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Sammendrag 
I denne oppgaven søker jeg å identifisere og å kvantifisere de ulike komponentene som har 
drevet utviklingen i rentedifferansen på statsobligasjoner i eurosonen over perioden august 
2008 til midten av februar 2011. Generelt reflekterer nominelle statsrenter forskjeller i ulike 
forhold som inflasjonsforventninger, forventninger om fremtidig realrente samt ulike 
risikopremier. Ettersom eurosonen har felles myntenhet gir det en gylden mulighet for å 
fokusere på sistnevnte, altså de ulike risikopremiene.  
For å analysere rentedifferansen kan det være klargjørende å skille mellom tre typer 
risikopremier. Disse er forbundet med kredittrisiko, likviditetsrisiko og generell 
risikoaversjon i det internasjonale finansmarkedet. Et avgjørende steg er å identifisere mulige 
variabler som egner seg som indikatorer for disse risikopremiene. Mine data tar utgangspunkt 
i finansielle variabler som er tilgjengelig på daglig basis. Ettersom slike variabler innebærer 
høy volatilitet har jeg basert regresjonene på gjennomsnitt over uker. Regresjonene benytter 
både paneldata og tidsseriedata. Paneldatamodellene tar utgangspunkt i ”within”-estimatoren, 
i den såkalte fast-effekt modellen, og GLS-estimatoren i tilfeldig-effekt modellen. Jeg foretar 
en sammenligning av resultatene fra disse to modellene.  I tillegg utføres tidsserieregresjoner 
for å ta hensyn til eventuell heterogeintet i koeffisientestimatene. Alle modeller er estimert i 
statistikkprogrammet STATA. 
Resultatene er oppløftende både med tanke på forklaringskraft og signifikans. Særlig 
kredittpremien viser seg å være signifikant, og forklarer en stor del av utviklingen i 
rentedifferansen på statsobligasjoner i eurosonen. Regresjonene basert på tidsseriedata viser 
imidlertid at det er store forskjeller i estimatene mellom land. Koeffisientestimatene for 
kredittpremien har relativt høyere verdi for de landene som har fått størst fokus rettet mot seg 
på grunn av svake statsfinanser. Derimot finner jeg at likviditetspremien har hatt mindre 
betydning for disse landene, mens den har vært signifikant for land med relativt bedre 
statsfinanser. Til slutt finner jeg at global risikoaversjon også kan ha bidratt til å forklare deler 
av utviklingen i rentedifferansen, men at betydningen av denne indikatoren er mindre enn 
tidligere studier antyder. Signifikansen avhenger både av hvilke land en ser på, og ikke minst 
hvilken variabel en velger som indikator for generell risikoaversjon i det internasjonale 
finansmarkedet.   
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1 Introduksjon 
Den globale finanskrisen og den påfølgende nedgangskonjunkturen har ledet store deler av 
Europa inn i en gjeldskrise. Rentedifferansen på statsobligasjoner i eurosonen når stadig nye 
høyder, noe som gjør det mer kostbart for myndigheter å finansiere underskuddene i det 
internasjonale kapitalmarkedet. Ettersom finansieringen av underskuddene blir dyrere blir 
også veien tilbake til bærekraftige statsfinanser stadig lengre, og kravene til kutt i offentlige 
utgifter større. Hellas, Irland og nå i seneste tid Portugal har alle sett seg nødt til å søke om 
bedre lånebetingelser gjennom hjelpepakker fra EU og IMF, og i skrivende stund spekuleres 
det om andre stater, først og fremst Spania, også vil bli nødt til å be om hjelp for å dekke sine 
låneforpliktelser.  
En mulig årsak til økte rentedifferanser på statsgjeld i eurosonen kan være risikoen for at 
stater ikke gjør opp for seg. En annen mulighet kan være at investorene krever en høyere 
premie for å eie en obligasjon som er relativt mindre likvid enn andre statsobligasjoner. Større 
makroøkonomisk usikkerhet og høyere volatilitet i internasjonale finansmarkeder kan også 
bidra til at investorer i større grad diskriminerer mellom ulike typer statsobligasjoner. 
Formålet med denne studien er å identifisere hvilke komponenter som utgjør rentedifferansen 
på statsobligasjoner i eurosonen og å avdekke den relative betydningen av disse 
komponentene. 
Å få et innblikk i hvilke komponenter som driver rentedifferansen på statsobligasjonene i 
eurosonen er viktig av flere grunner; for myndighetene så vel som for investorer. For 
myndigheter vil lærdommen bidra til å avdekke hvordan de bør innrette sin politikk for å få 
bedre kontroll over statsrentene. Hvis problemet er markedets oppfatning av lånetakers 
kredittverdighet kan myndighetene innrette tiltak for å bedre kredittverdigheten. Hvis 
rentedifferansen i større grad drives av økt likviditetspremie, vil det kreve andre tiltak fra 
myndighetene. For investorer vil et innsyn i driverne til økte statsrenter bidra til et bedre 
beslutningsgrunnlag når investeringsstrategiene utformes. 
Oppsettet på oppgaven er som følger: I del 2 av oppgaven gir jeg et innblikk i 
statsobligasjonsmarkedet i eurosonen. Deretter drøfter jeg hva som kan skje dersom stater 
misligholder sine låneforpliktelser. Videre ser jeg på hvilke faktorer som forklarer 
rentedifferansen på statsobligasjoner i eurosonen, og relaterer dette til eksisterende 
faglitteratur. I del 3 presenterer jeg datasettet, og forklarer hvordan jeg har valgt å 
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operasjonalisere indikatorer for kredittrisiko, likviditetsrisiko og risikoaversjon i det 
internasjonale finansmarkedet. Videre tilbys en deskriptiv forklaring på utviklingen i 
rentedifferansen. I del 4 gjennomgår jeg relevant økonometrisk litteratur, og presenterer 
modellene jeg anvender for å analysere oppgavens problemstilling. Del 5 analyserer 
resultatene basert på paneldata og tidsseriedata.  I tillegg vil jeg drøfte modellenes validitet. 
Del 6 konkluderer. 
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2 Statsobligasjonsmarkedet 
I denne delen vil jeg gi en oversikt over det europeiske markedet for statsobligasjoner (2.1). 
Samtidig vil jeg i del 2.2 forsøke å gi et svar på et spørsmål mange stiller seg: Hva er 
kostnaden for stater som misligholder sine gjeldsforpliktelser? Til slutt introduserer jeg i del 
2.3 hvilke faktorer som driver rentedifferansen i en pengeunion, og hvordan man kan måle 
disse faktorene ved hjelp av ulike proxy-variabler og indikatorer. I tillegg gir jeg en oversikt 
over eksisterende faglitteratur på området.  
2.1 Det europeiske statsobligasjonsmarkedet 
En statsobligasjon er et gjeldsinstrument utstedt av en stat (eller myndighet), ofte med den 
hensikt å finansiere offentlige utgifter. De fleste obligasjoner innebærer en periodisk og sikker 
utbetaling (kupongrente) til obligasjonseieren, men det finnes også såkalte 
nullkupongobligasjoner. Obligasjonens hovedstol (pålydende) betales ved utløpet av 
obligasjonens levetid. Obligasjonens teoretiske pris kalkuleres som nåverdien av alle 
fremtidige kontantstrømmer som obligasjonseieren har krav på, mens dens effektive rente, 
eller avkastning, er den neddiskonteringsrenten som gir en obligasjonspris lik obligasjonens 
markedspris (Hull 2011).  
Den tidligste forekomst av denne typen langsiktig statsgjeld i Europa stammer fra de 
italienske bystatene Genova og Venezia i midten av det 12 århundre. I begynnelsen var det å 
gi lån til staten obligatorisk for borgerne, og basert på den inntekt man hadde, men etter hvert 
ble kjøp av obligasjoner tuftet på frivillighet (Fratianni og Spinelli 2006). I dag er naturligvis 
markedet for statsgjeld langt mer sofistikert. Når man refererer til statsobligasjonsmarkedet i 
eurosonen er det viktig å skille mellom førstehåndsmarkedet og annenhåndsmarkedet. Begge 
markeder påvirker prisdynamikken i det europeiske statsobligasjonsmarkedet. Mens markedet 
for primerhandlere er tett knyttet til det statlige finansieringsbehovet, som i stor grad 
bestemmer likviditeten i statsobligasjonsmarkedet, refererer sekundærmarkedet til det 
markedet hvor investorer, også kalt sekundærmeglere, handler obligasjonene som utstedes i 
primærmarkedet (Brandner et al. 2007). 
Det gjør seg gjeldende store forskjeller mellom hvilke teknikker de forskjellige nasjonale 
myndighetene velger når nye obligasjoner utstedes i primærmarkedet. Dette kan bidra til 
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betydelige forskjeller mellom land i forhold til handlekostnader, dybden
1
 i markedet, og 
gjennomsiktighet. Statsobligasjonsmarkedet i eurosonen er med andre ord et langt mer 
heterogent marked enn eurosonens pengemarked, hvor den europeiske sentralbanken (ESB) er 
eneste tilbyder av likviditet. Flere tiltak har imidlertid blitt iverksatt etter innføringen av en 
felles myntenhet for å øke likviditeten i statsobligasjonsmarkedet. Auksjonskalendere slippes 
ut i god tid i forveien av en auksjon for å øke transparentheten i markedet, og størrelsen på 
volumet som utstedes har generelt økt. Disse prosessesene har blitt fremmet av tiltak som 
søker å erstatte gamle obligasjoner med mer likvide statsobligasjoner (Brandner 2007).  
2.2 Hva er kostnaden dersom stater misligholder 
sine gjeldsforpliktelser? 
Stater som misligholder sine gjeldsforpliktelser har vært en del av den finansielle historien for 
århundrer. I følge Reinhart et al. (2003) har Spania misligholdt sine gjeldsforpliktelser hele 
tretten ganger mellom 1500 og 1900, mens Tyskland, Østerrike og Portugal gjorde det fem 
ganger bare i det nittende århundre. Frankrike har misligholdt sine forpliktelser åtte ganger 
mellom 1500 og 1800.  
 
Det finnes imidlertid ulike definisjoner på mislighold av statsgjeld.  Kredittratingsbyrået 
Moody’s (2003) definerer mislighold av statsgjeld (”sovereign default”) som et tilfelle hvor 
én eller flere av følgende betingelser er oppfylt: (i) Det er en tapt eller forsinket utbetaling av 
renter og/eller pålydende, (ii) utsteder tilbyr obligasjonseierne et nytt verdipapir eller en pakke 
av verdipapirer som utgjør en redusert økonomisk forpliktelse, som for eksempel nye 
gjeldsinstrumenter med en lavere kupong eller pålydende, og til slutt (iii) utsteder tilbyr 
obligasjonseierne en løsning hvor den åpenbare hensikten er å hjelpe lånetaker å unngå et 
enda større mislighold, for eksempel ved å unngå å betale inn deler av renter eller hovedstol. 
De Paoli et al. (2006) anvender en noe snevrere definisjon på begrepet mislighold av 
statsgjeld som et tilfelle hvor over 15 prosent av pålydende ikke blir betalt på avtalt tidspunkt 
og/eller tilfeller hvor betaling av over 5 prosent av rentebeløpet blir utsatt i forhold til avtalt 
tidspunkt. 
I motsetning til selskaper kan ikke stater avvikles, og det finnes heller ikke internasjonale 
domstoler som kan regulere et eventuelt konkursbo ved å overføre midler fra debitor til 
                                                 
1
 Jeg utdyper hva som ligger i begrepet “dybde” i statsobligasjonsmarkedet i del 2.3. 
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kreditor. Romer (2006) påpeker at statlig mislighold er (for debitor) ikke i seg selv en 
kostnad. Ved et eventuelt mislighold overføres derimot verdier fra eierne av 
statsobligasjonene til skattebetalerne. Dette kan føre til en overføring fra rike til fattige 
personer. Så sant deler av gjelden eies av utlendinger overføres dessuten midler fra utland til 
hjemland. I tillegg reduserer et mislighold det beløpet staten må innkreve i fremtiden. Isolert 
sett kan det dermed virke som det er en fordel for stater å misligholde gjeldsforpliktelsene 
sine. Så hvorfor forsøker stater å unngå det? 
Det finnes naturligvis kostnader ved å unngå å overholde sine gjeldsforpliktelser. Det kan 
være klargjørende å skille mellom to typer potensielle tap ved mislighold. Den første er 
direkte reduksjon av en stats tilgang til de internasjonale lånemarkedene, eller ved å heve 
kostnaden ved å skaffe kapital i det internasjonale kapitalmarkedet. Den andre typen tap er 
mer indirekte, og består i en svekkelse av økonomien via interaksjonen mellom gjeldskrise og 
krise i banksektoren og/eller valutakrise.  
Det er ikke klar enighet i litteraturen om gjeldskriser kan føre til at stater mister sine tilganger 
til internasjonale kapitalmarkeder. Derimot vil ofte stater som har misligholdt sine 
gjeldsforpliktelser ved en tidligere anledning måtte betale en høyere kostnad på fremtidige 
lån. Videre finnes det empiri som viser at størrelsen på graden av mislighold kan påvirke 
kostnaden på fremtidige lån (De Paoli et al. 2006). 
I tillegg vil stater unngå å misligholde sine gjeldsforpliktelser for å redusere økonomiske 
kostnader utenfor den direkte straff gjennom finansmarkedets reaksjonsmåter. Mislighold av 
gjeldsforpliktelser assosieres ofte med en nedgang i økonomisk aktivitet. En måte dette skjer 
på er via finanssektoren. I mange tilfeller utgjør hjemlandets banker en stor prosent av 
eierandelen i statsgjelden. Et statlig mislighold vil dermed lede til dårligere tider i 
banksektoren. Dermed vil likviditeten tørke inn, og det blir vanskeligere for bedrifter å skaffe 
kreditt (De Paoli et al. 2006). Kriser i bankvesenet etterfølges dessuten ofte av en nedgang i 
produksjon, hvilket også betyr et fall i statens inntekter. 
En gjeldskrise vil i tillegg kunne lede til en depresiering av den nominelle (og reelle) 
valutakursen. Eurosonen er som kjent en pengeunion, men la oss tenke oss at for eksempel 
Hellas hadde en egen valuta, og at gjelden var i egen valuta. På lang sikt ville en depresiering 
normalt lede til bedret konkurranseevne, men på kort sikt vil en omstilling fra skjermet til 
konkurranseutsatt sektor blant annet innebære høyere arbeidsledighet og andre ledige 
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ressurser. Dersom husholdninger og bedrifter er nettolånetakere til utlandet, vil dessuten en 
depresiering lede til et høyere gjeldsnivå målt i hjemlig valuta (Romer 2006). Hvis vi derimot 
antar at Hellas hadde blitt kastet ut av den europeiske pengeunionen, altså gått fra euro tilbake 
til sin gamle valuta drakmer, ville også statsgjelden, som er denominert i euro, økt dramatisk 
sett fra Hellas sin side som følger av en depresiering.  
For å oppsummere har vi at selv om mislighold isolert sett ville overført midler fra kreditor til 
debitor, kan en i lys av debatten over forstå hvorfor europeiske myndigheter forsøker å unngå 
å misligholde sine gjeldsforpliktelser. I tråd med argumentasjonen over handler det blant 
annet om å slippe å betale en høyere pris på fremtidige lån enn andre sammenlignbare land. 
Men hva er det egentlig som forklarer disse forskjellene i statsrenter? 
2.3 Faktorer som forklarer rentedifferansen i 
faglitteraturen 
Generelt kan en si at nominelle statsrenter reflekterer forskjeller i ulike forhold som 
inflasjonsforventninger, forventinger om fremtidig realrente samt ulike risikopremier 
(Bernharsen og Aamås 2009). Euroområdet gir oss en gylden mulighet til å fokusere på det 
spesielle ved sistnevnte. I og med at eurosonen har en felles myntenhet vil forskjeller i 
statsrenter mellom land i hovedsak dreie seg om ulikheter i premien forbundet med 
kredittrisiko og likviditet (Barbosa og Costa 2010). Litteraturen har derfor i stor grad fokusert 
på å dekomponere differansene mellom statsrentene i eurosonen i disse to komponentene.  I 
tillegg har litteraturen rettet søkelyset mot hvordan disse faktorene påvirkes av generell 
risikoappetitt i det internasjonale finansmarkedet, som er en variabel som påvirker både 
kredittrisiko- og likviditetspremien. Mer presist kan rentedifferansen i eurosonen utrykkes ved 
følgende ligning: 
(1)                                   
Hvor             er rentedifferansen mellom land i for periode t relativt til Tyskland for 
samme løpetid
2
, mens de tre risikopremiene                             er risikopremiene 
forbundet med henholdsvis kredittrisiko, likviditetsrisiko og generell risikoaversjon i det 
internasjonale finansmarkedet. La oss ta for oss de ulike risikopremiene i tur og orden. 
                                                 
2
 Ettersom obligasjonene har samme løpetid ser jeg bort fra løpetidsrisiko. 
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2.3.1 Kredittrisiko 
En risikoavers investor vil normalt kreve et beløp som kompenserer for den risiko at 
fremtidige kontantstrømmer ikke er lik det som i utgangspunktet var avtalt, som følger av 
mislighold (Barbosa og Costa 2010). Denne premien er knyttet til utsteders kredittverdighet. 
Barrios (2009) skiller i tillegg mellom to andre typer kredittrisiko. Den ene er risiko for at et 
kredittratingbyrå nedgraderer utsteders kredittrating, noe som vi ved flere tilfeller i den 
europeiske statsgjeldskrisen har fått bekreftet slår direkte ut på rentedifferansene. Den siste er 
såkalt risiko for kredittdifferanse, som baserer seg på prisutviklingen i en gitt obligasjon. 
Kredittdifferanse defineres som sannsynligheten for at markedsverdien på obligasjonen vil 
falle mer enn verdien på andre sammenlignbare obligasjoner av samme kvalitet (Barrios 
2009: 6).  
Det finnes en rekke ulike mål på kredittrisiko. Generelt kan en dele inn i finansielle variabler 
og makroøkonomiske variabler. Førstnevnte innebærer vanligvis måling av kredittrisiko ved 
hjelp av CDS differanser
3
. Eksempler på slike studier er Barrios et al. (2009), Beber et al. 
(2009), Schwarts (2010) og Barbosa og Costa (2010). Andre studier, blant annet Gómez-Puig 
(2006), Bernhardsen og Aamås (2009) og Manganelli og Wolswijk (2009), har benyttet ulike 
lands kredittratinger som en indikator på premien forbundet med utsteders kredittverdighet.  
Makrovariabler som en indikator på kredittrisiko innebærer som oftest å bruke historiske data 
på offentlige finanser som budsjettbalanse og offentlig gjeld (eksempelvis Codongo et al. 
2003, Bernoth et al. 2006, Barrios et al. 2009, Haugh et al. 2009, von Hagen et al. 2010 og 
Caceres et al. 2010) eller på driftsbalansen (Barrios et al. 2009). Andre studier har derimot 
fokusert på anslag på offentlige finanser (Sgherri og Zoli 2009, Attanasi et al. 2009, Barbosa 
og Costa 2010 og Gerlach et al. 2010). Sistnevnte har den fordelen at de er fremoverskuende, 
og baserer seg på antakelsen om at investorer til enhver tid danner sine forventninger på 
grunnlag av all tilgjengelig informasjon på et gitt tidspunkt. Variabler knyttet til offentlige 
finanser måles vanligvis som andel av BNP. Til slutt har noen studier, som for eksempel 
Attanasi et al. (2009) og Gerlach et al. (2010), valgt å fokusere på tilstanden i den hjemlige 
banksektoren og myndighetenes hjelpepakker som indikator for kredittrisiko.  
Uavhengig av hvilke variabler som benyttes for å måle kredittrisiko synes et relativt robust 
funn i den eksisterende litteraturen å være at et lands kredittverdighet, eller investorers 
                                                 
3
 CDS-priser (“Credit Default Swaps”) viser hvor mye det koster å sikre seg mot mislighold av statsgjeld 
(Bernhardsen & Åmås 2009). I del 3.2. vil jeg se nærmere på CDS differanser som indikator for kredittrisiko. 
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oppfatning av et lands kredittverdighet, har hatt en signifikant effekt på utviklingen 
rentedifferansen på statsobligasjoner i eurosonen.  
2.3.2 Likviditetsrisiko 
Lavere rentedifferanser assosieres ofte med et mer likvid statsobligasjonsmarked, ettersom 
mer likvide obligasjoner kan handles raskere og med lavere transaksjonskostnader (Attanasi 
et al. 2009). Det betyr at det må være et tilstrekkelig volum av kjøps- og salgsordrer å 
(markedsdybde), og at transaksjoner i stor skala ikke påvirker prisene i stor grad 
(markedsbredde) (Barrios 2009). Som allerede nevnt er det betydelige forskjeller i likviditeten 
i statsobligasjonsmarkedet for ulike land i euroområdet. Slike forskjeller kan ha flere årsaker. 
En mulig årsak kan være graden av effektivitet i primær- og sekundærmarkedet. En annen 
mulig årsak er selve størrelsen på markedet. Sistnevnte betyr at likviditet og kredittrisiko er 
knyttet til hverandre. En økning i tilbudet av statsobligasjoner vil per se presse ned 
likviditetspremien, men det vil også øke offentlig underskudd og gjeld, hvilket vil bidra til å 
øke rentedifferansene ved å heve kredittpremien. 
Siden informasjons- og transaksjonskostnader tenderer å falle i takt med størrelsen på 
markedet, blir derfor den relative størrelsen på et lands statsobligasjonsmarked ofte trukket 
frem som en proxy-variabel for å måle likviditetspremien (se for eksempel Bernoth et al. 
2006, Gómez-Puig 2006, Haugh et al. 2009 og Sgherri og Zoli 2009). Det finnes imidlertid en 
rekke andre indikatorer for likviditet. Disse variablene inkluderer bid-ask spreader som er 
ment å si noe om bredden i statsobligasjonsmarkedet. Eksempler på slike studier er Codongo 
et al. (2003), Beber et al. (2009), Barrios et al. (2009), Favero et al. (2010)  og Gerlach et al. 
(2010). Data fra disse studiene er hentet fra MTS. MTS er en elektronisk interdealer-platform 
hvor det meste av handleaktiviteten i det europeiske sekundærmarkedet foregår. I dette 
handelssystemet er de fleste transaksjoner standardisert og systemet bidrar derfor til en høy 
grad av gjennomsiktighet (Brandner 2007). Via MTS kan en også få tak i tidsserier av 
omsetningsvolum, transaksjonsvolum, antall transaksjoner og andre data. Flere av studiene 
som er nevnt over har benyttet disse variablene til å forklare utviklingen i 
likviditetssituasjonen i eurosonen.  
Studier som innehar slike tradisjonelle indikatorer for likviditet i statsobligasjonsmarkedet 
lider imidlertid en betydelig svakhet: En obligasjon kan ha lave transaksjonskostnader i dag, 
men likevel innebære høy likviditetsrisiko. Sistnevnte kan defineres som sannsynligheten for 
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at likviditeten forverres nøyaktig på det tidspunktet hvor investorers marginalnytte er på sitt 
høyeste (Schwarts 2010: 4). Altså er fokuset på forventninger om fremtidig 
likviditetssituasjon. Dette passer også overens med Barbosa og Costa (2010) sin påstand om 
at en god indikator vil inneholde (i) et mål på forventet markedslikviditet og (ii) et mål på 
likviditetsrisiko, hvor de definerer likviditetsrisiko noe snevrere enn Schwarts (2010) som det 
beløpet investorer krever som kompensasjon for uventede endringer i markedslikviditeten 
(Barbosa og Costa 2010: 4). For å fange opp likviditetsrisiko, og forventninger om fremtidig 
markedslikviditet, bruker Schwarts (2010) rentedifferansen mellom tyske statsgaranterte 
selkapsobligasjoner utstedt av banken Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW), relativt til tyske 
statsobligasjoner med samme løpetid
4
. I sin studie finner hun at likviditetspremien har vært en 
betydelig og signifikant driver av utviklingen i rentedifferansen. Andre studier som Codongo 
et al. (2003) og Sgherri og Zoli (2009) kommer derimot frem til at effekten av likviditet på 
rentedifferansen er liten, mens von Hagen (2010) konkluderer med at likviditet ikke er en 
signifikant faktor for å forklare utviklingen i rentedifferansene i eurosonen.  
2.3.3 Internasjonal risikoaversjon 
Investorer krever også en premie for mer generell risikoaversjon. Denne premien følger av 
oppfattet usikkerhet i internasjonale finansmarkeder (Barbosa og Costa 2010). Det antas 
derfor vanligvis en positiv korrelasjon mellom rentedifferansene i eurosonen og 
risikoaversjonen i det internasjonale finansmarkedet. Global risikoaversjon påvirker dessuten 
premiene på markedslikviditet og kredittrisiko. For eksempel kan en tenke seg at det i tider 
med høyere makroøkonomisk usikkerhet, og høyere volatilitet i internasjonale 
finansmarkeder, vil oppstå en positiv korrelasjon mellom kredittrisiko og global 
risikoaversjon. I slike tider vil det i tillegg være et større behov for å kunne selge seg ut av en 
posisjon raskt til lave kostnader, noe som bidrar til en positiv korrelasjon mellom 
internasjonal risikoaversjon og likviditetspremien. Det er imidlertid viktig å understreke at en 
også kan argumentere for en negativ sammenheng mellom rentedifferansene i eurosonen og 
internasjonal risikoaversjon. I tider med høy finansiell uro og økonomisk usikkerhet hender 
det at investorer søker seg mot statsobligasjonsmarkedet fremfor andre verdipapirer som 
oppfattes som mer usikre, for eksempel aksjer. Dette kan bidra til å redusere rentedifferansene 
                                                 
4
 Jeg vil gå mer inn i detalj på denne metoden for å måle likviditetsrisiko i kapittel 3.3.  
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på statsobligasjonene i eurosonen. Fortegnet på en indikator for internasjonal risikoaversjon er 
dermed ikke helt opplagt.  
Eksempler på indikatorer som kan fange generell risikoaversjon er differansen mellom 
amerikanske selskapsobligasjoner med kredittrating AAA eller BBB relativt til amerikanske 
statsobligasjoner med samme løpetid. Tanken er at i usikre tider med høy risikoaversjon vil 
investorer søke seg mot tryggere statsobligasjoner enn de mer usikre selskapsobligasjonene. 
Eksempler på studier som har benyttet slike indikatorer er Codongo et al. (2003), Attanasi et 
al. (2009) og Gerlach et al. (2010). Andre studier har benyttet seg av mål på implisitt 
volatilitet i aksjemarkedet eller valutamarkedet som indikatorer for generell risikoaversjon.
5
 
Uansett valg av indikator synes det å være en relativt stor enighet om at global risikoaversjon 
i betydelig grad har bidratt til å forklare utviklingen i rentedifferansene i eurosonen. En rekke 
studier, deriblant Codongo et al. (2003), Geyer et al. (2004), Sgherri og Zoli (2009), Attanasi 
et al. (2009), Barrios et al. (2009) og Favero et al. (2010) finner dessuten at global 
risikoaversjon ikke bare har vært signifikant, men også den viktigste driveren bak utviklingen 
i rentedifferansene. 
 
                                                 
5
 Eksempler på indikatorer for implisitt volatilitet i aksje- og valutamarkedet er henholdsvis VIX (Chicago Board 
Options Exchange Market Volatility Index) og GRI (Global risikoindikator) som jeg kommer tilbake til i del 3.4. 
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3 Data 
I denne delen av oppgaven vil jeg beskrive datasettet jeg anvender i den økonometriske 
analysen av oppgaven. I avsnitt 3.1 beskriver jeg utviklingen i rentedifferansen ved å dele inn 
i ulike faser av den finansielle og den økonomiske krisen som har preget eurosonen. Videre 
introduserer jeg indikatorer for henholdsvis kredittrisiko (3.2), likviditetsrisiko (3.3), og 
global risikoaversjon (3.4). 
3.1 Utviklingen i rentedifferansen på 
statsobligasjoner i eurosonen 
Jeg har valgt å bruke rentedifferansen på statsobligasjoner med 10 års løpetid, relativt til tyske 
statsobligasjoner med samme løpetid. Data er hentet fra Ecowin. Utvalgsperioden løper fra 
siste uken i juli 2008 til midten av februar 2011. Landene som inkluderes er de 11 første 
deltakerne i eurosonen, med unntak av Luxembourg. Det vil si Østerrike, Belgia, Finland, 
Frankrike, Tyskland, Hellas, Italia, Irland, Portugal og Spania. Luxembourg er ekskludert på 
grunn av landets relative størrelse.  
Siden sommeren 2007 har det vært markante skift i tidsseriene til rentedifferansene i 
eurosonen.  For å gi en generell oversikt over utviklingen i rentedifferansen vil jeg derfor dele 
utvalgsperioden inn i fire ulike faser som innehar noen særegne karakteristika.  
Den første fasen starter i slutten av juli 2007 og varer til september 2008. Denne perioden kan 
karakteriseres som oppløpet til finanskrisen og inkluderer blant annet redningen av Bear 
Sterns i midten av mars 2008. Allerede sommeren 2007 begynte rentedifferansene å bevege 
på seg. ”Sub-prime” krisen førte til voksende uro i finansmarkedet, noe som også påvirket 
rentedifferansen på statsobligasjoner i euroområdet. Selv om renteforskjellene fortsatt var små 
økte de i denne perioden. Dette kan ses av figur 2 som viser gjennomsnittet og 
standardavviket i rentedifferansene for obligasjoner med løpetid 10 år, relativt til tyske 
statsobligasjoner. I midten av mars 2008 måtte Bear Stearns reddes. Denne hendelsen er 
markert på figur 1 under, og en kan se at det medførte en økning i rentedifferansene i 
eurosonen. I følge Mody (2009) markerte redningen av Bear Stearns ett kritisk punkt fordi det 
skiftet fokuset i finansmarkedet fra generell risikoaversjon til å fokusere på forskjeller mellom 
land, representert ved markedets oppfatning av tilstanden i de ulike lands finansielle sektorer. 
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Barbosa og Costa (2010) peker imidlertid på at Tyskland i denne perioden opplevde en såkalt 
”flight-to-quality” effekt, mens det ikke er noen tydelige tegn til diskriminering mellom andre 
lands statsgjeld i euroområdet. Av figur 2 kan en se at standardavviket for rentedifferansene i 
eurosonen økte noe i de to månedene som fulgte redningen av Bear Sterns, men at 
standardavviket fortsatte sin trend nedover ut 2008. Derimot var det en betydelig økning i 
gjennomsnittlig rentedifferanse. Dette indikerer at økte rentedifferanser i denne perioden kan 
tolkes som at tyske statsobligasjoner ble oppfattet som en trygg havn i en tid hvor investorer 
stadig ble mer usikre på fremtiden. På grunn av fallet i standardavviket ser det derimot ikke ut 
til at økningen i rentedifferansen skyldes økt fokus på landsspesifikke faktorer. 
 
Figur 1: Rentedifferansen på statsobligasjoner i eurosonen med 10 års løpetid relativt til tyske 
statsobligasjoner med tilsvarende løpetid (kilde: Ecowin). 
15 september 2008 ble Lehman Brothers erklært konkurs. Hendelsen markerte begynnelsen 
på den andre fasen, og er markert på figur 1. I månedene som fulgte Lehman-konkursen økte 
rentedifferansen dramatisk. I de første to månedene etter konkursen fortsatte standardavviket i 
rentedifferansen å falle, men like før årsskiftet begynte det derimot å stige. Dette kan 
innebære at finansmarkedet i større grad begynte å fokusere på landsspesifikke forskjeller, 
som kredittkvaliteten til ulike land i eurosonen. Koplingen mellom bankkrise og fokus på 
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staters kredittverdighet ble forsterket av nasjonale myndigheters hjelpepakker til bankvesenet. 
Spesielt trekker Mody (2009) frem at den irske nasjonaliseringen av Anglo Irish Bank, som 
ble annonsert av myndighetene i desember 2008, kan ha bidratt til økt fokus i retning mot 
landsspesifikke faktorer. I det minste ser en at irske renter økte dramatisk i denne perioden. 
I perioden fra april 2009 til september 2009 falt rentedifferansene i eurosonen. Spesielt de 
differansene som økte mest i den forgående perioden, falt markant. Denne tredje fasen kan 
tolkes som det finansielle systemets respons på at myndighetene var beredt til å ta grep for å 
verne om egen banksektor. Systematisk risiko ble oppfattet lavere, og rentedifferansene falt 
(Caceres et al 2010). Derimot kan vi se at standardavviket på figur 2 fortsatte å øke. Med 
andre ord fortsatte investorer i økende grad å diskriminere mellom statsgjeld i eurosonen. 
 
Figur 2: Gjennomsnitt og standardavvik i rentedifferansen mellom statsobligasjoner i 
eurosonen med 10 års løpetid relativt til tyske statsobligasjoner. 
Den siste, og lengste, fasen i utvalgsperioden kan karakteriseres som en eskalering av den 
allerede påbegynte prosessen. Ulike lands oppfattede kredittverdighet ble stadig viktigere for 
prisingen av statsgjeld, noe som blant annet illustreres av en kraftig økning i standardavviket i 
figur 2. Dette indikerer en høyere grad av diskriminering mellom ulike lands statsgjeld. 
Fokuset ble forsterket av stadig svakere utsikter for offentlige finanser, først som en følge av 
hjelpepakkene til det finansielle systemet, deretter som følger av den økonomiske resesjonen i 
2009. 5. november 2009 lå Hellas frem et budsjettunderskudd på 12,7 prosent, mer enn det 
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dobbelte enn først antatt
6
. Markedsaktører begynte å tvile på om Hellas evnet å betjene 
gjelden sin. Denne utviklingen smittet også over på andre stater i eurosonen som gikk inn i 
finanskrisen med en høy gjeldsandel og høyt underskudd på budsjettbalansen. På figur 1 er 
dato for annonsering av EU og IMF sin hjelpepakke til Hellas markert. Vi ser at 
annonseringen bare førte til et kortsiktig fall i statsrentene relativt til Tyskland. 
3.2 Kredittrisiko 
Vi kan skille mellom to hovedmåter å måle kredittrisiko på. Den ene måten er basert på 
mikrovariabler, mens den andre er basert på makrovariabler. Jeg har valgt å anvende 
førstnevnte, som innebærer å måle kredittpremien ved hjelp av CDS-priser. 
En CDS (Credit Default Swap) viser hvor mye det koster å sikre seg mot mislighold av 
statsgjeld (Bernhardsen og Aamås 2009). I en CDS-kontrakt avtaler motpart A å betale 
motpart B en periodisk sum som kan tenkes på som en forsikringspremie. I bytte inngår B en 
avtale hvor han sier seg villig til å betale A en sum lik pålydende dersom utsteder av 
gjeldspapiret skulle misligholde sine gjeldsforpliktelser. CDS-kontraktene spesifiserer hvilke 
hendelser som betraktes som mislighold, og hvilke verdipapirer som kan leveres for å dekke 
pålydende (Fabozzi 2005: 466). Prisen (premien) på en CDS-kontrakt oppgis i basispunkter
7
, 
og prisdifferansen omtales som CDS-differansen. Jeg bruker CDS priser på statsgjeld med 10 
års løpetid.  Seriene starter fra siste uken i juli 2008, med unntak av Østerrike hvor jeg ikke 
har data på CDS-priser før siste uken i oktober 2008. 
CDS-differanser som mål på kredittrisiko har både fordeler og ulemper. En klar fordel er den 
hyppige frekvensen på data. Tidsseriedata for CDS priser er tilgjengelig på daglig basis, men 
for å unngå unødvendig støy velger jeg å bruke ukentlige gjennomsnitt. CDS-premien er 
imidlertid ingen perfekt indikator for kredittrisiko. Den er tross alt en aktivapris på linje med 
priser på andre verdipapirer. CDS-differansen påvirkes derfor både av likviditet, og generell 
risikoaversjon. En mulig utvidelse kan derfor være å inkludere makrovariabler for 
kredittrisiko som har fordel i at de ikke påvirkes av raske endringer i likviditetspremien eller 
investorers risikoappetitt. I tillegg kan makrovariabler bidra til å forklare den underliggende 
driveren av kredittrisiko. For at denne oppgaven ikke skal bli for omfattende har jeg 
                                                 
6 http://www.reuters.com/article/2010/03/03/us-eurozone-greece-economy-timeline-idUSTRE62230T20100303 
7 En premie på 100 basispunkter innebærer at det koster 100,000 å forsikre statsgjeld på 10 millioner euro 
(Barrios et al. 2009) 
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imidlertid valgt å fokusere på kredittrisiko målt ved CDS-differanser og dermed begrenset 
meg til et mindre antall modeller basert på høyfrekvente observasjoner. Dette vil gjøre 
oppgaven mer oversiktlig, og muliggjør grundigere behandling av hver enkelte modell. 
3.3 Likviditetsrisiko 
Som nevnt er det liten enighet om hvordan en bør måle likviditetspremien på 
statsobligasjoner. En obligasjon kan ha lave transaksjonskostnader i dag, men fortsatt 
innebære en høy likviditetsrisiko (Schwarts 2010). Ved å bruke tradisjonelle mål, som 
bid/ask-spreader, transaksjonsvolum og utestående volum, ser man vekk fra den delen av 
premien som utgjør likviditetsrisiko. For i tillegg å kunne fange denne delen av 
likviditetspremien bruker jeg Schwarts (2010) sin fremgangsmåte. Det innebærer å måle 
likviditetspremien som rentedifferansen mellom statsgaranterte selskapsobligasjoner utstedt 
av den tyske banken KfW med 10 års løpetid, relativt til tyske statsobligasjoner med samme 
løpetid.  
KfW er en såkalt utviklingsbank, grunnlagt i 1948, som eies av den tyske staten. Det 
opprinnelige formålet med banken var å fremme utvikling og gjenoppbygging etter andre 
verdenskrig. KfW’s obligasjoner er mindre likvide enn tyske statsobligasjoner, men 
obligasjonene er tilstrekkelig handlet slik at en oppnår høy frekvens på observasjonene. 
Nøkkelen i å bruke denne rentedifferansen som likviditetsindikator er at den tyske staten 
stiller seg fullt ut som garantist for KfW’s nåværende og fremtidige forpliktelser. Det er 
dessuten ingen forskjeller i skatteregler knyttet til de to obligasjonene. Rentedifferansen 
mellom disse to obligasjonene blir følgelig en god indikator både for å måle kompensasjonen 
investorer krever for nåværende og forventede fremtidige transaksjonskostnader, og for 
risikoen knyttet til en forverring av markedslikviditeten i fremtiden (Schwarts 2009). Ved å 
bruke rentedifferansene mellom obligasjoner utstedt av KfW relativt til tyske 
statsobligasjoner til å estimere likviditetspremien i euroområdet antar jeg at denne indikatoren 
også kan brukes til å måle likviditetspremien i statsobligasjonsmarkedet for andre land i 
eurosonen.  
I likhet med en rekke andre studier som bruker mer tradisjonelle mål for markedslikviditet har 
Schwars (2010) hentet sine data fra den elektroniske handleplatformen MTS. Dessverre har 
det ikke vært mulig for meg å få tak i tidsserie data fra MTS, idet dette er en betalingstjeneste. 
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Jeg har derfor konstruert en obligasjon med konstant løpetid på 10 år basert på utvalgte 
obligasjoner utstedt av KfW. Data er hentet fra Bloomberg
8
.  Metoden jeg har brukt er lineær 
interpolering. Det finnes imidlertid en rekke modeller (for eksempel Nelson og Siegel (1987)) 
som tar sikte på å modellere rentens terminstruktur på langt mer sofistikerte måter. For mitt 
formål, hvor jeg ønsker å estimere et gitt punkt på kurven, er lineær interpolering likevel en 
passende metode som er enkel å anvende. For å eksemplifisere metoden har jeg tegnet figur 3 
under med en (mer eller mindre) typisk terminstruktur for utvalgsperioden
9
. 
 
 
 
 
 
  
   
Figur 3: En eksemplifisering av lineær interpolering som metode for å finne obligasjonens 
konstante løpetid. 
Hvor 9, 10 og 11 står for gjenværende løpetid for tre sammenlignbare obligasjoner utstedt av 
KfW. Det er lett å se at lineær interpolering kan lede til systematisk underestimering av den 
effektive renten med konstant løpetid 10 år, men min oppfatning er imidlertid at denne 
feilmarginen er neglisjerbar ettersom den er svært liten i forhold til rentedifferansen mellom 
KfW og tyske statsobligasjoner. Særlig gjør dette seg gjeldende i tider med høy finansiell uro 
og høye likviditetspremier, som er karakteristisk for utvalgsperioden i denne oppgaven. 
Det er viktig å være nøye i å velge ut “de riktige obligasjonene” som utstedes av KfW. 
Obligasjonenes avkastning skal ideelt sett bare avvike fra hverandre på grunn av forskjeller i 
løpetid. I tillegg ønsker jeg å velge de obligasjonene som er mest mulig sammenlignbare med 
tyske statsobligasjoner. Jeg har derfor valgt å ekskludere obligasjoner med flytende rente, og 
                                                 
8
 En stor takk til Geir Are Kårvik i Norges Bank for hjelp til innsamling data fra Bloomberg, og for nyttige 
diskusjoner om mulige problemstillinger knyttet til datasettet. 
9
 Rentens terminstruktur viser forholdet mellom obligasjonens effektive rente og dens løpetid (Hull 2011). 
Obligasjonens løpetid (år) 
 9      10      11   
effektiv rente 
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såkalte “structured notes”, det vil si gjeldsinstrumenter som er knyttet til et derivat (Fabozzi 
2005: 14). Et eksempel kan være en obligasjon som er knyttet til en opsjonskontrakt. 
 
Figur 4: Ett plott av rentedifferansen mellom obligasjoner utstedt av KfW med 10 års løpetid, 
relativt til tyske statsobligasjoner med samme løpetid. 
Et plott av indikatoren for likviditetspremien er illustrert i figur 4 over. Serien bekrefter at det 
i perioden etter Lehman Brothers konkurs oppstod en kraftig økning i likviditetspremien, men 
at situasjonen endret seg etter at myndigheter og sentralbanker tok grep for å bedre 
likviditeten. I perioden etter har likviditetspremien stabilisert seg, men på et høyere nivå og 
med høyere variasjon enn før finanskrisen. Jeg har dessuten sammenlignet plottet med 
tilsvarende figur fra Schwarts (2010) sin studie for samme utvalgsperiode. Hensikten var å 
avsløre mulige avvik mellom min interpolering og tilsvarende data fra MTS. Jeg finner at 
figurene er mer eller mindre identisk. 
3.4 Internasjonal risikoaversjon 
Det finnes som nevnt en rekke proxy-variabler som er ment å fange investorenes generelle 
risikoaversjon, det vil si risikopremien som følger av oppfattet usikkerhet i internasjonale 
finansmarkeder. I min studie har jeg valgt å fokusere på følgende variabler: 
 Rentedifferansen mellom amerikanske selskapsobligasjoner med kredittrating AAA, 
og med en løpetid på 10 år, versus amerikanske statsobligasjoner med samme løpetid.  
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 Rentedifferansen mellom amerikanske selskapsobligasjoner med kredittrating BBB, 
og med en løpetid på 10 år, kontra amerikanske statsobligasjoner med samme løpetid. 
 VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) som er et mål på 
implisitt volatilitet i S&P 500 Index Options. 
 GRI (Global risikoindikator) som er basert på implisitt volatilitet utledet fra prisene på 
tremåneders valutaopsjoner mellom EUR, USD og JPY (likt vektet). 
Jeg har benyttet den første proxy-variabelen som en basisindikator, mens de andre variablene 
er blitt benyttet til å teste robusthet. Alle data er hentet fra Ecowin. De to førstnevnte er ment 
å fange effekten av at i tider med høyere usikkerhet i finansielle markeder tenderer 
rentedifferansen mellom selskapsobligasjoner og statsobligasjoner å øke. Dette skjer som 
følger av et skift i investorers preferanser fra de mer risikofylte selskapsobligasjonene til 
tryggere statsobligasjoner (Bernoth og Erdogan 2010). VIX er et annet konvensjonelt mål på 
generell risikoaversjon i finansmarkedet. VIX utrykkes i prosentpoeng (annualisert) og kan 
grovt sett tolkes som den forventede bevegelsen i S&P 500 indeksen over de neste 30 dagene. 
Til slutt har vi GRI som er et mål på usikkerhet i det internasjonale valutamarkedet.  
For å kunne gjøre en grafisk fremstilling av global risikoaversjon sammenlignet med den 
generelle risikopremien knyttet til statsobligasjonsmarkedet (“sovereign risk”), har jeg 
benyttet en såkalt prinsipalkomponentanalyse. Prinsipalkomponentanalyse er en måte å 
identifisere mønster i data, og utrykke data på en måte som fremhever og dets likheter og 
ulikheter (Smith 2002: 12). Fremgangsmåten jeg har brukt og teorien som danner grunnlag for 
prinsipalkomponentanalysen er grundig beskrevet i appendiks A. Nøkkelen er å finne 
komponenten som forklarer den største andelen av de felles skiftene i variablene som utgjør 
datasettet. Denne komponenten kalles ofte prinsipalkomponenten. I mitt tilfelle består 
datasettet av de fire nevnte proxy-variablene for generell risikoaversjon:  
 (2)      [
       
       
    
    
] 
I den økonometriske analysen har alle disse variablene blitt inkludert. Tilsvarende metode er 
benyttet for et datasett bestående av rentedifferansen på statsobligasjonene for landene i 
eurosonen relativt til Tyskland. Med utgangspunkt i prinsipalkomponenten finner jeg en 
indikator for den generelle risikopremien finansielle aktører krever for å investere i 
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europeiske statsobligasjoner relativt til den tyske, som i tider med høy finansiell usikkerhet 
vanligvis tolkes som en trygg havn. 
Figur 5: Utviklingen i indikatorer for global risikoaversjon og den generelle risikopremien i 
det europeiske statsobligasjonsmarkedet. 
Resultatet er vist i figur (5) over. Figuren sier ikke noe om det relative nivået på de to 
risikopremiene, men egner seg godt for å sammenligne utviklingen i de to risikopremiene. En 
kan lese av grafen at det generelt har vært lite som har skilt utviklingen i de to risikopremiene 
frem til høsten 2009. Dette støtter resultater fra tidligere studier som finner en signifikant 
(positiv) sammenheng mellom global risikoaversjon og utviklingen i rentedifferansene i 
eurosonen. Fra november 2009 begynte imidlertid mønsteret å endre seg, og fra andre kvartal 
2010 har de to grafene tatt helt ulik retning. Dette er et tegn på at den globale risikoaversjonen 
i finansmarkedet har falt, samtidig som den generelle risikopremien for å investere i 
europeiske statsobligasjoner har økt markant. 
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4 Metoder og modeller 
I dette kapitlet innleder jeg med å gi en generell oversikt over sentrale estimeringsmetoder i 
del 4.1. Metodene danner grunnlaget for de økonometriske modellene jeg benytter for å 
analysere oppgavens problemstilling.  Disse modellene gjennomgår jeg i del 4.2. Jeg har valgt 
å fokusere på to basisligninger: en basert på paneldata og den andre basert på tidsserier. Jeg 
vil naturligvis gi en begrunnelse for hvorfor jeg har gjort det på denne måten. 
4.1 Økonometriske metoder og utfordringer 
4.1.1 Sentrale begreper i tidsserieøkonometri 
Tidsseriedata, det vil si data samlet for en enhet over flere observasjoner i tid, har grovt sett to 
virkeområder. Det kan søke å forklare dynamiske kausale effekter på den avhengige 
variabelen Y som følger av en endring i regressoren X, eller det kan brukes til å gi anslag på 
mulige fremtidige utfall i en variabel
10
 (Stock & Watson 2007). En standard tidsseriemodell 
er gitt ved: 
(3)                            
Modellen kalles på engelsk for en “autoregressive distibutive lag model”. Vi skriver 
ADL(1,1) siden modellen har en lagget verdi
11
 av den avhengige variabelen 
(“autoregressive”), og fordi den har en lagget verdi av regressoren (“distributive lag”). Som 
kjent har OLS estimatorene gunstige egenskaper dersom de klassiske restleddsegenskapene er 
oppfylt: Det vil si at feilleddet har en sannsynlighetsfordeling med konstant varians og et 
gjennomsnitt lik null, at kovariansen mellom feilleddene er lik null, og at ingen av 
regerssorene er en eksakt lineær funksjon av en annen regressor. En del av den påfølgende 
teorien vil dreie seg om utfordringer knyttet til disse antakelsene; først for tidsseriedata, 
deretter for paneldata i del 4.1.2. 
                                                 
10
 Ofte skiller man mellom hvor god modellen er å forklare utviklingen i den avhengige variabelen innenfor 
utvalgsperioden (“in-sample”), og utenfor utvalgsperioden (“out-of-sample”). 
11
 Laggede verdier av en variabel y brukes som et utrykk for variabelens tidligere verdier (yt-1, yt-2,…, yt-p). yt-1 
kalles ofte for første lagget, yt-2 for andre lagget osv. 
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Stasjonaritet og kointegrasjon 
Estimering med tidsseriedata innebærer som oftest en rekke økonometriske utfordringer. 
Blant annet krever metoden at fremtiden er noenlunde lik fortiden, i så fall har man å gjøre 
med stasjonære variabler. Formelt sier man at en tidsserievariabel, yt, er stasjoner dersom:  
(A)           for alle t 
(B)            
  for alle t 
(C)                                for alle t og alle k ≠ 0 
En tidsserie er altså stasjonær dersom dens gjennomsnitt og varians er konstant over tid, og 
hvis kovariansen mellom to verdier av serien bare avhenger av tiden mellom verdiene, ikke av 
det faktiske tidspunktet variablene er observert (Carter Hill et al. 2008). 
Hovedgrunnen til at man trenger å vite om en tidsserie er stasjonær er faren for spuriøse 
regresjoner. Det vil si at man oppnår signifikante resultater av å gjennomføre regresjoner 
mellom ikke-stasjonære variabler som i realiteten ikke er relatert til hverandre. En generell 
regel er derfor at ikke-stasjonære variabler ikke skal inngå i regresjonsmodeller. Det finnes 
imidlertid et viktig unntak fra denne regelen. Anta to ikke-stasjonære, I(1)
 12
, variabler yt og 
xt. Selv om variablene hver for seg ikke er stasjonære kan prosessen               være 
stasjonær. I så fall sier man at    og    er kointegrert. 
Heteroskedastisitet 
Heteroskedastisitet i tidsseriedata kan oppstå når et sjokk i en variabel skaper usikkerhet 
omkring den avhengige variabelen. I mitt tilfelle kan for eksempel økt usikkerhet omkring 
utviklingen i offentlige finanser øke variasjonen i rentedifferansene.   Heteroskedastisitet 
betyr brudd på OLS-antakelsen som sier at variasjonen i feilleddet er konstant. En konsekvens 
av dette er at OLS-estimatoren fortsatt er en konsistent estimator, men den er ikke lenger den 
mest effisiente. Det betyr at det finnes en annen estimator med lavere varians. I tillegg er 
feilleddet ikke riktig, noe som resulterer i at hypotesetester og konfidensintervaller som er 
tuftet på informasjon om feilleddet gir gale estimater (Carter Hill et al. 2008).  
                                                 
12
 En variabel xt er integrert av orden 1, I(1), dersom man kan gjøre variabelen stasjonær ved å ta 
førstedifferansen av variabelen,             . 
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En mulighet å håndtere problemet på er å bruke heteroskedastisk-robuste standardfeil for de 
estimerte koeffisentene
13
. I store utvalg er robuste standardfeil gyldige både i tilfellet av 
homo- eller heteroskedastisitet. Robuste standardfeil hjelper oss med å unngå å trekke feil 
slutninger basert på statistiske tester, men hjelper oss ikke med det første problemet, nemlig at 
OLS-estimatoren ikke lenger er den estimatoren med lavest varians. I tilfellet av 
heteroskedastisitet er derimot GLS-estimatoren BLUE
14
 
15
.  
Autokorrelasjon 
Et annet sentralt begrep innenfor tidsserieøkonometri er autokorrelasjon, det vil si at en 
variabel yt er korrelert med sine tidligere verdier (yt-1, yt-2,…, yt-p). Den første 
autokorrelasjonen er mellom yt og dens laggede variabel yt-1. Den andre autokorrelasjonen er 
gitt ved korrelasjonen mellom yt og yt-2, og generelt har vi at: 
(4) j
te 
autokorrelasjon =         (       )   
   (       )
    (          )
 
Hvis feilleddet er autokorrelert har vi et brudd på OLS antakelsen om at            
         . OLS estimatoren vil fortsatt være konsistent, men den vil ikke lenger være 
BLUE. Med andre ord får det tilsvarende konsekvenser som i tilfellet av heteroskedastisitet. 
Det er imidlertid mulig å estimere feilledd som tar hensyn til både seriekorrelasjon og 
heteroskedastisitet. Slike restledd kalles ofte for Newey-West standardfeil. 
4.1.2 Paneldataøkonometri 
Paneldata består av en gruppe enheter, i mitt tilfelle land, som er observert over flere 
tidsperioder. En viktig fordel med paneldata kontra tidsseriedata er at metoden tillater å 
kontrollere for faktorer som varierer over land, istedenfor kun å fokusere på endringer 
innenfor hver enhet. Det tillates dessuten å fokusere på disse to dimensjonene simultant. I 
tillegg gir økt antall observasjoner (N×T) mer presise estimater. To dimensjoner tilfører også 
mer informasjon og dermed mer variasjon i data (Podestà 2000).  
                                                 
13
 Ofte omtales disse som White standardfeil av økonometrikeren Hal White.  White standardfeil i tilfellet av én 
regressor er gitt ved kvadratroten av følgende utrykk:         ̂
∑       
  ̂ 
  
   
∑       
  
   
 
14
 GLS (“Generalized Least Squares”) går ut på å transformere OLS om til en modell med homoskedastiske 
feilledd. 
15
 Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) vil si at estimatoren er lineær, forventningsrett, konsistent og samtidig 
har lavest varians sammenlignet med andre forventningsrette og konsistente estimatorer. 
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En skiller ofte mellom ulike typer paneldata basert på hvor mange enheter datasettet har, 
relativt til antall tidsobservasjoner. I mitt tilfelle er panelet ”smalt og langt”. Det vil si at jeg 
har en liten gruppe enheter (”smalt”), N = 10, observert over en relativt lang tidsperiode, slik 
at T > N. I tillegg er mitt panel ubalansert fordi jeg mangler 14 verdier (de tre første 
månedene i utvalgsperioden) på CDS priser for Østerrike. I motsatt tilfelle er et panel 
balansert dersom man har verdier på alle observasjoner.  
Økonometriske utfordringer knyttet til paneldata 
Nyere økonometrisk litteratur har fokusert på å integrere teknikker fra tidsserieøkonometri og 
paneldata. For eksempel finnes det tester for enhetsrøtter og kointegrasjon i paneldata som 
bygger på idéer fra tidsserieøkonometri, men til forskjell fra tidsserier må en være 
oppmerksom på for muligheten for heterogenitet. Heterogenitet innebærer at modellens 
parametre er forskjellig for ulike land. Et heterogent panel kan lede til forventningsskjeve 
koeffisienter, noe som er særlig viktig å ta hensyn til når en har å gjøre med ikke-stasjonære 
tidsserier (Verbeek 2004). For eksempel kan variablene     og     være kointegrert med 
parameteren   , slik at            er stasjonær for alle i, men i tilfellet av heterogenitet er det 
ingen garanti for at           er stasjonær.  
Det finnes et utvalg tester for ikke-stasjonaritet og kointegrasjon paneldata. Litteraturen på 
dette området er i rivende utvikling. Stort sett baserer disse testene seg på ideer fra 
tidsserieøkonometri. Anta for eksempel følgende AR(1)-prosess: 
 (5)                      
Hvor     er i.i.d. med konstant varians og gjennomsnitt lik null. En kan teste for ikke-
stasjonaritet ved å sjekke om      . Dette kalles en test for enhetsrot. Modellen har en 
enhetsrot dersom     . Ligning (6) kan skrives om til formen: 
(6)                       
Hvor         . Fjerner vi notasjonen i for hvert land er dette et eksempel på en klassiske 
Dickey-Fuller testen for enhetsrot (med et konstantledd). Denne går ut på å teste 
nullhypotesen         mot alternativhypotesen        . I paneldata er nullhypotesen at 
alle individuelle land har en enhetsrot. En må imidlertid ta ytterligere hensyn i paneldata blant 
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annet at parameteren   kan variere for ulike land.  Et alternativ er å sette parameteren    likt 
for alle land, slik at           . Et annet alternativ ville vært å la parameteren variere for 
ulike land, sånn at          (Veerbek 2004). Dette eksempelet illustrerer hvordan tester for 
stasjonaritet og kointegrasjon i paneldata bygger på teorier fra tidsserieøkonometri, men at det 
også byr på utfordringer som en ikke møter i tidsseriedata.  
I tillegg kommer ytterligere problemstillinger rundt feilleddet i paneldata. I tråd med standard 
antakelser for OLS krever man i paneldata at feilleddet har konstant varians 
(homoskedastisitet) med et gjennomsnitt lik null. En må imidlertid også ta hensyn til eventuell 
autokorrelasjon, og korrelasjon mellom feilleddene over enheter på et gitt 
tidspunkt,               . I tillegg kan feilleddet være korrelert for ulike land på ulik 
tidspunkt altså:                 Konsekvensene ved brudd på OLS-antakelsen er som nevnt 
at hypotesetester og konfidensintervall som bygger på informasjon om feilleddet ikke blir 
korrekt. 
Fast-effekt og tilfeldig-effekt modellen 
Jeg vil i det påfølgende ta for meg to grunnmodeller i paneldata: fast-effekt modellen og 
tilfeldig-effekt modellen. Modellene danner grunnlaget for mine regresjoner basert på 
paneldata. For å beskrive modellene anta først følgende paneldatamodell: 
(7)                  
       
Hvor k er antall regressorer. Fra nå av ser jeg bort fra parameteren k for å forenkle notasjonen. 
Modellen over er svært fleksibel, ettersom den tillater parameterne å endres for hvert individ i 
og hvert tidspunkt t. Vi kan imidlertid ikke estimere 3×N×T med N×T observasjoner, så vi 
forenkler ved å anta at: 
(8)                 
En modell som gjør bruker disse antakelsene kalles for fast-effekt modellen. Vi ser at den bare 
tillater at konstantleddet varierer over individer. Den økonometriske modellen blir dermed: 
(9)             
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Vi foretar standard antakelser om feilleddet    , det vil si gjennomsnitt lik null, konstant 
varians og fravær av korrelasjon over tid og enheter. Fast-effekt modellen antar at alle 
forskjeller mellom enhetene fanges av konstantleddet   . En tilsvarende modell kan estimeres 
ved minstekvadraters metode med dummyer for hvert land: 
(10)            
           
Gitt at feilleddet oppfyller de vanlige betingelsene, og det ikke inngår laggede endogene 
variabler, vil OLS estimatoren i (9) og (10) være BLUE. I tilfeldig-effekt modellen antar man 
derimot at forskjeller mellom individene er tilfeldige. I praksis betyr dette at vi antar at 
konstantleddet    i (9) kan utrykkes som: 
(10)      ̅                
   
Hvor feilleddet    altså er tilfeldig fordelt over enheter. Dermed kan tilfeldig effekt modellen 
utrykkes som:  
(11)        ̅      
       
Hvor             .  Feilleddet     har konstant varians og forventet gjennomsnitt lik null. I 
tillegg antas det at kovariansen mellom to land er lik null, mens kovariansen for to perioder t 
og s er konstant. Til slutt antar man at kovariansen mellom ulike land for ulike tidsperioder er 
lik null. Oppsummert har vi altså: 
(12)          
(13) var(        
    
   
(14)    (       )     
(15)                
  
(16)    (       )    
Fast-effekt eller tilfeldig-effekt? 
Hvis betingelsene for tilfeldige effekter er tilstede, er det en fordel å bruke tilfeldig-effekt 
modellen av flere grunner. For det første tillater den å estimere variabler som er endrer seg 
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over enheter, men som er konstant i tid. Et eksempel er gjeld som andel av BNP. Denne 
variabelen endres sakte over tid, men er forskjellig for ulike land i eurosonen. Fast-effekt 
modellen vil dermed ikke egne seg for å estimere denne effekten, i hvert fall ikke innen en 
kort tidshorisont. For det andre har GLS-estimatoren i tilfeldig-effekt modellen en lavere 
varians enn OLS-estimatoren i fast-effekt modellen for store utvalg. Dette henger sammen 
med at i fast effekt modellen blir effekten av endinger i den avhengige variabelen, Y, som 
kommer av endringer i regressoren, X, over enheter henvist til konstantleddet. Tilfeldig-effekt 
modellen bruker derimot begge former for informasjon. 
Det er imidlertid potensielle problemer ved tilfeldig-effekt modellen. Dersom feilleddet 
             er korrelert med én eller flere av regressorene vil GLS estimatoren være 
forventningsskjev og inkonsistent selv for store utvalg. Dette vil være tilfellet ved dynamiske 
modeller. Jeg gjennomgår problemstillinger knyttet til dynamiske modeller i del 4.2. 
Utfordringer som også gjør seg gjeldende i en statisk modell kan for eksempel være at gjeld 
som andel av BNP inngår i    og samtidig er korrelert med CDS-prisene, noe som gjør 
tilfeldig-effekt estimatoren inkonsistent.  
For å teste for eventuell korrelasjon mellom    og regressorene, kan man bruke en Hausman- 
test. Testen sammenligner koeffisientestimatene for fast-effekt og tilfeldig-effekt modellen. 
Idéen er at både tilfeldig-effekt og fast-effekt estimatoren er konsistent hvis det ikke avdekkes 
korrelasjon mellom    og regressorene. Hvis derimot    er korrelert med en av de forklarende 
variablene vil tilfeldig-effekt modellen være inkonsistent, mens fast-effekt modellen forblir 
konsistent. Hvis kun en estimator av hver modell testes er t-statisitkken for å teste 
nullhypotesen om at det ikke er forskjell mellom estimatorene gitt ved: 
(17)    
       
         ̂           ̂    
 
Hvor     og     er henholdsvis fast-effekt og tilfeldig-effekt estimatoren. Vanligvis vil 
Hausman-testen utføres på flere koeffisienter samtidig, hvor en tester om 
koeffisientestimatene er signifikant forskjellige sett under ett. I så tilfelle utføres en F-test 
med en asymptotisk chi^2 fordeling. 
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4.2 Oversikt over de økonometriske modellene 
Jeg vil i det følgende introdusere de økonometriske modellene jeg benytter for å analysere 
drivkreftene bak utviklingen i rentedifferansene på statsobligasjoner i eurosonen. Modellen 
basert på paneldata er følgende dynamiske regresjonsligning: 
(18)  
                        (                      )     (             ) 
   (              )            
hvor         er den effektive renten på statsobligasjoner med 10 års løpetid i land i for periode 
t, mens underskriften DE står for tyske statsobligasjoner som er benchmark. 
Venstresidevariabelen er dermed rentedifferansen på statsobligasjonene. Tilsvarende er 
variabelen (             ) prisdifferansen på CDS-kontrakter (10 år) relativt til Tyskland, 
mens     er den effektive renten på statsgaranterte obligasjoner utsted fra KfW med 
konstant løpetid 10 år. Til slutt er     et utrykk for global risikoaversjon. Indikatoren måles 
som nevnt i del 3.4 som differansen mellom amerikanske selskapsobligasjoner (10 års 
løpetid) med AAA rating, relativt til amerikanske statsobligasjoner. I tillegg sjekkes 
robustheten for denne indikatoren ved å inkludere amerikanske selskapsobligasjoner med en 
lavere kredittrating (BBB), samt VIX og GRI. 
Modellen er dynamisk idet den inneholder en lagget verdi av den avhengige variabelen. 
Sammenlignet med den statiske fast-effekt og tilfeldig-effekt modellen vil den laggede 
verdien av den avhengige variabelen, (                      ), avhenge av   . Dette vil 
være tilfellet uavhengig av om en tolker    som tilfeldig fordelt over individer (tilfeldig-
effekt) eller som en landsspesifikk parameter (fast-effekt). Konsekvensen er 
forventningsskjeve og inkonsistente estimatorer (Veerbek 2004). Det finnes modeller som 
korrigerer for denne skjevheten
16
. Jeg har likevel valgt å estimere regresjonsligningen (18) 
med utgangspunkt i fast-effekt og tilfeldig-effekt modellen. Årsaken er at 
forventningsskjevheten går mot null når    . I mitt tilfelle er T = 134, hvilket jeg tolker 
                                                 
16
 Se for eksempel Arellano-Bond (1991) 
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som tilstrekkelig stort for at jeg kan ta utgangspunkt i de to grunnleggende 
paneldatamodellene. 
I tråd med diskusjonen i del 4.1.2 kan imidlertid heterogenitet, her i form av at modellens 
parametere er forskjellig for ulike land, føre til forventningskjeve og inkonsistente estimatorer 
i paneldata. For å ta hensyn til denne utfordringen har jeg utført regresjoner basert på 
tidsserier for hvert enkelt land. Modellen basert på tidsserier (for et gitt land i eurosonen) er 
følgende dynamiske modell:  
(19) 
                      (                    )     (            ) 
   (              )           
Modellen er identisk med paneldatamodellen (18) med unntak av at vi nå kun har 
tidsdimensjonen t i regresjonsligningen. Utvalgsperioden er naturligvis lik som for paneldata, 
det vil si fra siste uken i juli 2008 til midten av februar 2011. For Østerrike er imidlertid 
tidsserieregresjonene basert på data fra siste uken i oktober 2008, på grunn av mangel på 
CDS-priser for tidligere perioder.  
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5 Resultater og analyse 
I denne delen av oppgaven analyserer jeg resultatene fra regresjonsmodellene basert på 
paneldata (5.1) og tidsseriedata (5.2). Til slutt vil jeg i del 5.3 gi en kort oppsummering av 
resultatene og drøfte modellenes eksterne og interne validitet. Selv om data er tilgjengelig på 
daglig basis foretrekker jeg å bruke ukedata på grunn av høy volatilitet i seriene.  
5.1 Analyse av resultater basert på paneldata 
Resultatene basert på paneldata er gjengitt i tabell 1. Siden jeg mangler CDS-priser for 
Østerrike frem til oktober 2008 er panelet ubalansert. FE og RE står for henholdsvis fast-
effekt og tilfeldig-effekt modellen. Vi ser at uavhengig av estimeringsmetode er 
koeffisientene på CDS-differansen positiv og statistisk signifikant selv på 1 prosents 
signifikansnivå. Det tyder på at kredittrisiko har vært bestemmende på utviklingen i 
rentedifferansen på statsobligasjonene. En økning i CDS-differansen på 10 basispunkter vil, 
ceteris paribus, føre til en økning i rentedifferansen på 0,0695 prosent i følge 
koeffisientestimatene i modell 1b estimert ved fast-effekt modellen. Ved første øyekast kan 
dette virke beskjedent. Tar man derimot i betraktning at den gjennomsnittlige CDS-
differansen i eurosonen har økt med 246,86 basispunkter fra siste uke i august 2008 til første 
uke i januar 2011, forstår man at dette er betydelig. Det skulle bety en økning i 
gjennomsnittlig rentedifferanse på statsobligasjonene i eurosonen på 1,715 prosent over 
perioden som alene kan tilegnes indikatoren for kredittrisikopremien.  
Koeffisienten på indikatoren for likviditetspremien er positiv, men i modell 1a og 2a er den 
insignifikant. Når de tre indikatorene for generell risikoaversjon inkluderes i modell 1b og 2b 
øker imidlertid verdien på koeffisienten og den blir signifikant. Estimatoren har forventet 
fortegn. En høyere likviditetspremie vil med andre ord lede til økte rentedifferanser i 
eurosonen, alt annet like. I tillegg ser vi at hovedindikatoren for generell risikoaversjon, altså 
differansen mellom amerikanske selskapsobligasjoner med kredittrating AAA, relativt til 
amerikanske statsobligasjoner, er positiv og signifikant med et signifikansnivå på 1 prosent. I 
likhet med estimatet for kredittpremien er koeffisientene stabile over modeller og 
estimeringsmetode. I henhold til modell 1a vil en endring på 1 prosent i indikatoren for global 
risikoaversjon lede til en øking i rentedifferansen på statsobligasjoner eurosonen på 0,19 
prosent, alt annet holdt konstant. Gjennomsnittet for rentedifferansen mellom amerikanske 
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selskapsobligasjoner med kredittrating AAA, relativt til amerikanske statsobligasjoner, har i 
utvalgsperioden vært på 0,908 prosent, mens gjennomsnittet for statsobligasjoner i eurosonen 
har vært 1,42 prosent over utvalgsperioden. Det betyr at om lag 12 prosent av gjennomsnittlig 
rentedifferanse på statsobligasjoner i eurosonen kan tilegnes global risikoaversjon i 
finansmarkedet. Vi ser imidlertid at koeffisientestimatene er sensitive ovenfor hvilke proxy-
variabler man velger for å måle global risikoaversjon. I modell 1b og 2b har jeg inkludert de 
tre alternative indikatorene for generell risikoaversjon. Vi ser at ingen av de tilhørende 
koeffisientestimatorene er signifikante, og at resultatene er uavhengig av estimeringsmetode. 
En F-test for samlet signifikans for de tre proxy-variablene forkaster ikke nullhypotesen om at 
alle koeffisientene er lik null med et signifikansnivå på 5 prosent, hverken for modell 1b eller 
modell 2b
17
. En bør derfor være varsom for å trekke bastante konklusjoner om hvilken effekt 
generell risikoaversjon har hatt på utviklingen i rentedifferansen i eurosonen. 
Tabell 1: Resultater for estimering med fast-effekt og tilfeldig-effekt modellen. 
Regressor Estimeringsmetode       
  FE   RE   
  Modell 1a Modell 1b Modell 2a Modell 2b 
Yield_t-1 0.35500*** 0.35162*** 0.38051*** 0.37796*** 
  (0.01276) (0.01289) (0.01292) (0.01307) 
CDS  0.00695*** 0.00696*** 0.00674*** 0.00675*** 
  (0.00014) (0.00014) (0.00014) (0.00014) 
KfW 0.05705 0.14412** 0.06387 0.1332* 
  (0.05243) (0.06945) (0.05426) (0.07189) 
CB_AAA 0.19376*** 0.20573*** 0.18381*** 0.19005*** 
  (0.03666) (0.04452) (0.03791) (0.04605) 
CB_BBB   -0.00647   -0.00426 
    (0.00991)   (0.01020) 
VIX   -0.00188   -0.00134 
    (0.00145)   (0.00150) 
GRI   0.00095   0.0003825 
    (0.00307)   (0.00317) 
R^2 0.9819 0.9819 0.9821 0.9821 
Antall obs. 1335 1335 1335 1335 
Merknad: Tabellen representerer estimerte koeffisienter og tilhørende signifikansnivå (***1%, **5% og *10%). 
Yield_t-1 representerer den laggede verdien av rentedifferansen; CDS representerer cds-differansen; KfW er 
rentedifferansen mellom obligasjoner utstedt fra KfW og den tyske staten; CB_AAA og CB_BBB er 
rentedifferansen mellom amerikanske selskapsobligasjoner med kredittrating på henholdsvis AAA og BBB 
versus statsobligasjoner; VIX og GRI måler implisitt volatilitet i henholdsvis aksje- og valutamarkedet. 
 
                                                 
17
 p-verdier på henholdsvis 0,0942 og 0,2988. 
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2
 varierer mellom 0,9819 og 0,9821 for henholdsvis FE og RE. Dette innebærer at 
modellene har høy forklaringskraft uavhengig av hvilken metode som brukes. Det er dessuten 
svært liten forskjell mellom fast-effekt estimatorene og tilfeldig-effekt estimatorene. Det kan 
innebære at både tilfeldig-effekt og fast-effekt estimatorene er konsistente. 
Videre kan vi slutte at koeffisienten på den laggede verdien av rentedifferansen er signifikant 
på 1 prosent signifikansnivå. Resultatet gir klare signaler om at det er viktig å inkludere denne 
variabelen for å korrigere for autokorrelasjon i feilleddet.  Det finnes som nevnt tester for 
enhetsrøtter og kointegrasjon i paneldata, men for å holde analysen på et relativt enkelt nivå 
velger jeg å unngå slike tester her. Derimot kan en merke seg at koeffisientestimatet på den 
laggede verdien av rentedifferansen varierer mellom 0,3550 og 0,38051. Altså er 
koeffisienten betydelig lavere enn 1. Dette indikerer at variablene er kointegrerte og at 
modellen dermed er stasjonær.  
Det finnes ytterligere økonometriske hensyn å ta, utover eventuell autokorrelasjon og ikke-
stasjonaritet. Feilleddet kan være korrelert over land, og samtidig være heteroskedastisk. 
Dette kan blant annet få konsekvenser for hvilke konklusjoner man gjør med hensyn på 
signifikans. Jeg har derfor valgt å re-estimere fast-effekt modellen med panelkorrigerte 
standardfeil (PCSE). Regresjonen er basert på OLS hvor en dummy er inkludert for hvert 
land. Dette er en alternativ måte å estimere fast-effekt modellen på. Resultatet er oppgitt i 
tabell 8 i appendiks B. Selv om standardavviket for koeffisientene øker litt, endres ingen av 
de statistiske slutningene som er gjort, med unntak av at koeffisienten på likviditetspremien 
nå kun er signifikant på 10 prosent signifikansnivå, mot 5 prosent i modell 1b over. 
Et annet økonometrisk hensyn å ta er som nevnt at det kan være betydelige forskjeller i de 
estimerte parameterne for ulike land, det vil si tilstedeværelse av heterogenitet. Dette er en av 
kostnadene ved å estimere på paneldata fremfor å velge tidsserier. I neste avsnitt (5.2) vil jeg 
derfor utføre tidsserieregresjoner for å avsløre eventuelle forskjeller i koeffisientestimatene 
mellom land.  
På neste side har jeg gitt en grafisk oversikt over resultatene basert på paneldata modell 1b. Vi 
ser at den relative betydningen av likviditetspremien og global risikoaversjon på 
rentedifferansen var høyere under finanskrisen (figur b), enn under den påfølgende 
gjeldskrisen i eurosonen. Rentedifferansene har fra høsten 2009 i relativt større grad blitt 
drevet av kredittrisiko (figur c). 
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 Venstre side:      Høyre side: 
Modelltilpasset rentedifferanse   Dekomponering av rentedifferansen 
a. Gjennomsnitt for hele perioden 
 
b. Gjennomsnitt august 2008 - september 2009 
 
c. Gjennomsnitt oktober 2009 - februar 2011 
 
Figur 6: Faktisk og modellbasert rentedifferanse (gjennomsnitt), og dekomponering av 
rentedifferansen basert på paneldata, modell 1b. For de to første grafene (a og b) mangler 
modellbasert rentedifferanse og tilhørende dekomponering av rentedifferansen for Østerrike 
på grunn av manglende CDS-priser for perioden 25.07.08-31.10.08. 
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5.2 Analyse av resultater basert på tidsseriedata 
Estimering med tidsseriedata bekrefter at premien forbundet med kredittrisiko har vært en 
sentral driver for utviklingen i rentedifferansen. Av tabell 2 ser vi at koeffisienten for CDS 
differansen er signifikant på ett prosents signifikansnivå for alle land utenom Finland. 
Sistnevnte er eneste land i utvalget som i gjennomsnitt har hatt en negativ CDS-differanse 
relativt til Tyskland. De signifikante koeffisientestimatene varierer mellom 0,00137 for 
Frankrike til 0,00694 for Portugal. Dette innebærer at en økning i CDS-differansen har hatt 
fem ganger større effekt på rentedifferansen for Portugal relativt til Frankrike, kontrollert for 
de andre regressorene. Variasjonen i estimatene bekrefter at det er betydelige forskjeller i 
hvordan kredittpremien påvirker utviklingen i rentedifferansene for landene i eurosonen. 
Tabell 2: Resultater fra estimering basert på tidsseriedata. 
  Østerrike Belgia Finland Frankrike Hellas 
Yield_t-1 0.56740*** 0.55942*** 0.788522*** 0.62971*** 0.56575*** 
  (0.05891) (0.05675) (0.05666) (0.05961) (0.0363) 
CDS  0.00197*** 0.00263*** 0.00046 0.00138*** 0.00471*** 
  (0.00035) (0.00036) 0.00047 (0.00031) (0.0004) 
KfW 0.27266*** 0.38173*** 0.20268*** 0.20937*** -0.18162 
  (0.06274) (0.06408) (0.04954) (0.03497) (0.24333) 
CB_AAA -0.04901 -0.07383 -0.03532 -0.02521 0.35529** 
  (0.03506) (0.03841) (0.02638) (0.02308) (0.1675) 
adj R^2 0.9354 0.9265 0.9398 0.8573 0.9908 
T 120 134 134 134 134 
        Irland Italia Nederland Portugal Spania 
Yield_t-1 0.54985*** 0.62400*** 0.62009*** 0.54838*** 0.59311*** 
  (0.04098) (0.04135) (0.05594) (0.0421) (0.03612) 
CDS  0.00552*** 0.00332*** 0.00248*** 0.00695*** 0.00434*** 
  (0.00049) (0.00037) (0.00058) (0.00048) (0.00038) 
KfW -0.30919** 0.10117 0.19946*** -0.14831 0.12595* 
  (0.15615) (0.06308) (0.04817) (0.14406) (0.06498) 
CB_AAA 0.09924 0.04873 -0.01838 0.49475*** 0.14091*** 
  (0.10710) (0.04595) (0.02513) (0.11216) (0.04966) 
adj R^2 0.9862 0.9517 0.9474 0.9813 0.9849 
T 134 134 134 134 134 
Merknad: Tabellen representerer estimerte koeffisienter og tilhørende signifikansnivå (***1%, **5% og *10%). 
Yield_t-1 representerer den laggede verdien av rentedifferansen; CDS representerer cds-differansen; KfW er 
rentedifferansen mellom obligasjoner utstedt fra KfW og den tyske staten; CB_AAA er rentedifferansen mellom 
amerikanske selskapsobligasjoner med kredittrating AAA versus statsobligasjoner. 
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En analyse av koeffisientestimatene på indikatoren for likviditetspremien, sammenlignet med 
estimatene på kredittpremien gir interessant informasjon. Vi ser at koeffisienten på 
likviditetspremien er signifikant for alle land på ett prosents signifikansnivå, med unntak av 
PIIGS landene Portugal, Hellas, Italia, Irland og Spania. Dette er som kjent land som har fått 
mye oppmerksomhet rettet mot svake statsfinanser og høy kredittrisiko. For de tre første 
landene er koeffisienten ikke signifikant selv på 10 prosents signifikansnivå, mens for Spania 
er den signifikant på 10 prosents signifikansnivå. For Irland er estimatet signifikant negativ, 
altså med motsatt fortegn enn hva som er forventet. Det andre en kan merke seg at PIIGS 
landene har relativt høyere verdi på indikatoren for kredittrisikopremien. Det kan derfor virke 
som om endringer i likviditetsrisiko har fått relativt mindre betydning, mens endringer i 
kredittrisiko relativt større betydning, for utviklingen i rentedifferansen for land med særlig 
svake statsfinanser.  
Resultatene indikerer dessuten at internasjonal risikoaversjon har vært mer vesentlig for 
utviklingen i statsrentene for Portugal, Hellas og Spania. For alle de andre landene (inkludert 
Italia og Irland) har ikke indikatoren for generell risikoaversjon hatt signifikant betydning for 
utviklingen i rentedifferansen. Resultatene viser følgelig ikke like klare resultater for at 
internasjonal risikoaversjon er en betydelig driver av rentedifferansen, sett i forhold til 
eksisterende faglitteratur som baserer sine empiriske analyser på tidligere tidsperioder. 
I likhet med modellene basert på paneldata har tidsseriemodellen høy forklaringskraft. Adj R
2 
varierer mellom 0,8573 (Frankrike) og 0,9908 (Hellas). Med andre ord kan en høy andel av 
variansen i den avhengige variabelen tilegnes endringer i de forklarende variablene. En 
potensiell svakhet ved den estimerte modellen er imidlertid at den er gjort uten noen form for 
korreksjoner i feilleddet. Det finnes for eksempel ingen garanti for at feilleddet er fritt for 
autokorrelasjon, selv om man har inkludert en lagget verdi av den avhengige variabelen. I 
tillegg er OLS antakelsen om at feilleddet er homoskedastisk svært restriktiv. I tider med høy 
økonomisk usikkerhet og finansiell uro vil typisk rentedifferansen, og dermed variansen i 
feilleddet, variere mer enn normalt, hvilket innebærer heteroskedastisitet. Jeg har derfor valgt 
å estimere modellen på nytt med Newey West standardfeil som korrigerer for både 
seriekorrelerte og heteroskedastiske feilledd. Resultatene finner en i tabell 9 i appendiks B. 
Uthevet skrift betyr endringer i signifikansnivå i forhold til resultatene i tabell 2. Generelt ser 
en at estimering med slike feilledd ikke fører til betydelige endringer i de konklusjoner som 
allerede er fattet om koeffisientestimatenes signifikans. Eneste nevneverdige endring er at 
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indikatoren for global risikoaversjon nå kun er signifikant på 10 prosent signifikansnivå for 
Hellas. 
5.3 Kort oppsummering av resultater og drøfting av 
modellenes validitet 
For å oppsummere finner jeg hold for at kredittrisiko ikke bare har vært en signifikant driver 
av rentedifferansen, men at økte kredittpremier også har vært den faktoren som forklarer den 
klart største andelen av utviklingen i rentedifferansene på statsobligasjoner i eurosonen. 
Resultatene viser imidlertid betydelig heterogenitet i koeffisientestimatene.  
Videre finner jeg at likviditetspremien har vært bestemmende på rentedifferansen, men at 
koeffisientestimatene på denne indikatoren ikke er signifikante for land med spesielt svake 
statsfinanser (PIIGS). I motsetning til tidligere studier er effekten av global risikoaversjon på 
rentedifferansene mer blandet.  Resultatet fra paneldatamodellen viste at estimatene var 
avhengig av hvilken indikator man benyttet for å måle global risikoaversjon, mens resultatene 
fra estimeringen basert på tidsseriedata viste at signifikansen og størrelsen på 
koeffisientestimatene i stor grad varierer over land. For de fleste land var denne indikatoren 
insignifikant.  
Det finnes en rekke kriterier for å vurdere økonometriske studier. Et godt utgangspunkt er å 
skille mellom studiens interne og eksterne validitet. Sistnevnte dreier seg om de statistiske 
konklusjonene kan generaliseres til andre populasjoner og situasjoner. Ettersom eurosonen 
har felles myntenhet begrenser denne studien seg automatisk til områder som inngår i en eller 
annen form for monetær union, hvor inflasjonsforventninger og forventet realrente er konstant 
over land. Når det gjelder hvorvidt mine estimater kan anvendes til andre situasjoner er det 
viktig å merke seg at resultatene kan være betinget av utvalgsperiode. For eksempel finner 
tidligere studier større støtte for å hevde at global risikoaversjon har vært en sentral driver av 
rentedifferansen. Derimot så vi av figur 5 på side 20 at det kan se ut som om potensielle 
indikatorer for global risikoaversjon har beveget seg i motsatt retning i forhold til den 
generelle risikopremien i statsobligasjonsmarkedet i eurosonen (“sovereign risk”). Jeg skulle 
gjerne ha testet min modell for tilsvarende perioder som tidligere studier har benyttet, men 
siden jeg bare har data på CDS-priser tilbake til sommeren 2008 har jeg valgt å la dette ligge. 
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Når det gjelder studiens interne validitet er det vanlig å skille mellom fem potensielle 
fallgruver (Stock og Watson 2007). De to første dreier seg om eventuelle målefeil i de 
uavhengige variablene, og faren for å utelate relevante forklaringsvariabler. I mitt tilfelle er 
problemstillingene høyst aktuelle, fordi det ikke eksisterer perfekte indikatorer på de ulike 
risikopremiene. Særlig med tanke på likviditetsrisiko og generell risikoaversjon. I verste fall 
kan dette lede til forventningsskjeve og inkonsistente estimatorer. Anta for eksempel at ingen 
av proxy-variablene for global risikoaversjon klarer å måle faktisk risikoaversjon i det 
internasjonale finansmarkedet. Hvis indikatorene for likviditetspremien og kredittrisiko er 
korrelert med den sanne indikatoren for global risikoaversjon vil de tilhørende 
koeffisientestimatene være forventningsskjeve og inkonsistente.  
Den tredje trusselen mot intern validitet er feilspesifisering av regresjonsligningens 
funksjonelle form. Hvis for eksempel forholdet mellom kredittrisiko og rentedifferansen ikke 
er lineært vil OLS-estimatoren (eller GLS-estimatoren i fast effekt-modellen) være 
forventningsskjev og inkonsistent. En mulig utvidelse av studien vil derfor være å teste for 
eventuelle ikke-lineære sammenhenger mellom de ulike variablene. 
Den fjerde fallgruven dreier seg om antakelser knyttet til feilleddet. Denne problemstillingen 
har jeg forsøkt å håndtere ved å korrigere for heteroskedastisitet og korrelasjon i feilleddet 
over tid (autokorrelasjon) og over land (samtidig korrelasjon). Metoden med panelkorrigerte 
standardfeil antar ingen autokorrelasjon i feilleddet, noe som jeg håndterte ved å inkludere en 
lagget verdi av den avhengige variabelen.  
Det femte potensielle problemet er simultan kausalitet. Det kan for eksempel tenkes at en 
høyere rentedifferanse på statsobligasjoner påvirker sannsynligheten for mislighold ettersom 
det blir relativt dyrere for stater å betjene sine gjeldsforpliktelser. I så fall kan det lede til 
korrelasjon mellom feilleddet og indikatoren for kredittrisiko som i mitt tilfelle er CDS-
differansen. En mulighet ville vært å estimere ligningen på nytt, men med CDS-differansens 
restledd som indikator for kredittrisiko for å sikre at indikatoren for kredittrisiko er eksogen. 
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6 Konklusjon 
Hovedformålet med denne studien har vært å identifisere hvilke komponenter som har drevet 
utviklingen i rentedifferansen mellom statsobligasjoner i eurosonen gjennom finanskrisen og 
den påfølgende europeiske gjeldskrisen. Siden euroområdet har felles myntenhet er 
rentedifferansen en sum av ulike risikopremier. Disse risikopremiene reflekterer kredittrisiko, 
likviditetsrisiko og global risikoaversjon.  
For å håndtere problemstillingen har det vært avgjørende å velge variabler som egner seg som 
indikatorer for premien forbundet med disse tre risikotypene. For å måle kredittpremien har 
jeg benyttet CDS-differanser, mens jeg brukte rentedifferansen mellom statsgaranterte 
selskapsobligasjoner utstedt av KfW, relativt til tyske statsobligasjoner, for å måle 
likviditetspremien i statsobligasjonsmarkedet. Til slutt anvendte jeg fire ulike indikatorer for 
global risikoaversjon: (i) Rentedifferansen mellom amerikanske selskapsobligasjoner med 
kredittrating AAA, relativt til amerikanske statsobligasjoner, (ii) rentedifferansen mellom 
amerikanske selskapsobligasjoner med kredittrating BBB, relativt til amerikanske 
statsobligasjoner, (iii) VIX som er et mål på implisitt volatilitet i den amerikanske 
aksjeindeksen S&P 500, og til slutt (iv) GRI som er et basert på implisitt volatilitet utledet fra 
priser på valutaopsjoner mellom USD, EUR og JPY. De tre sistnevnte indikatorene ble 
inkludert for å sjekke robusthet. 
Modellen ble først estimert på et panel av land ved hjelp av fast-effekt og tilfeldig-effekt 
modellen. Estimatene bekrefter resultatene fra tidligere studier om at kredittpremien er en 
signifikant faktor, som forklarer en betydelig del av utviklingen i rentedifferansen i 
eurosonen. Et potensielt tap ved å bruke paneldata er imidlertid muligheten for heterogenitet. 
For å håndtere problemet estimerte jeg modellen på nytt basert på tidsserier for hvert 
enkeltland. Resultatene viste betydelige forskjeller mellom land; stater som sliter med svake 
statsfinanser, som PIIGS-landene Portugal, Italia, Irland, Hellas og Spania, har en relativt 
høyere verdi på koeffisientestimatet for kredittpremien. Derimot fant jeg at 
koeffisientestimatet på likviditetspremien er insignifikant for disse landene. Et unntak var 
Irland, hvor estimatet er signifikant negativt, altså motsatt fortegn enn forventet. For alle de 
andre landene i utvalget er koeffisienten på likviditetspremien signifikant positiv på 1 
prosents signifikansnivå.  
38 
 
Resultatene tyder også på at global risikoaversjon kan ha bidratt til økte rentedifferanser. En 
skal imidlertid være forsiktig med å trekke konklusjonen fra den kvantitative analysen for 
langt. Koeffisientestimatene for global risikoaversjon viste seg å være sensitive både ovenfor 
valg av indikator og på tvers av land. Mens hovedindikatoren for global risikoaversjon er 
signifikant og stabil basert på paneldatamodellene, er ingen av de alternative proxy-variablene 
signifikante. Vi observerte dessuten at indikatoren for global risikoaversjon kun er signifikant 
for de tre landene Hellas, Portugal og Spania basert på tidsserier for hvert av landene. 
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Appendiks 
A. Prinispalkomponentanalyse 
Prinsipalkomponentanalyse (PCA) er en måte å identifisere mønster i data, og utrykke data på 
en måte som fremhever dets likheter og ulikheter. Det kan være vanskelig å finne mønster i 
data som har flere dimensjoner slik at grafisk fremstilling ikke er mulig. I slike tilfeller er 
PCA et godt verktøy for å analysere data (Smith 2002: 12). Mine data har fire dimensjoner 
som sammen former følgende vektor av observerbare variabler: 
(20)      [
       
       
    
    
] 
Det første jeg gjør er å normalisere variablene ved å trekke fra gjennomsnittet for hver av 
variablene, og deretter dele det på variablenes standardavvik. Deretter går metoden ut på å 
finne variablenes kovariansmatrise. Siden denne matrisen er kvadratisk, i mitt tilfelle en 4×4 
matrise, har den fire egenverdier og fire egenvektorer. Heldigvis finnes det en programvare i 
STATA som hjelper meg med denne prosessen. Den finner både de fire egenverdiene og de 
fire egenvektorene jeg er ute etter. Den egenvektoren med høyest egenverdi kalles 
prinsipalkomponenten av datasettet. Den viser det mest signifikante forholdet mellom 
variablene i datasettet (Smith 2002). I mitt tilfelle er prinsipalkomponenten gitt ved: 
 
(21)      [
      
      
      
      
] 
 
Prinsipalkomponenten forklarer hele 75,8 prosent av variasjonen i de variablene som inngår i 
vektoren i (20), noe som indikerer at variablene er høyt innbyrdes korrelerte. Dette bekreftes 
av variablenes korrelasjonsmatrise i tabell 3 på neste side. Vi kan se at det er særlig høy 
korrelasjon mellom de to variablene som tar utgangspunkt i implisitt volatilitet i henholdsvis 
valutamarkedet (GRI) og det amerikanske aksjemarkedet (VIX). 
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Tabell 3: Korrelasjonsmatrise for indikatorene på global risikoaversjon. 
  CB_AAA CB_BBB VIX GRI 
CB_AAA 1.0000       
CB_BBB 0.8851    1.0000     
VIX 0.5656    0.6077    1.0000   
GRI 0.5093    0.5485    0.9460    1.0000 
Videre kan man, så snart man har funnet kovariansmatrisen for variablene som utgjør 
datasettet, rangere egenverdiene fra høyest til lavest. Dette fører til en organisering av 
egenvektorene etter signifikans. En kan deretter velge å ignorere de egenvektorene med lavest 
signifikans. Hvis en utelater en komponent (egenvektor) går man glipp av noe informasjon, 
men hvis egenverdien er liten taper man relativt lite (Smith 2002). Det finnes en rekke ulike 
metoder for å bestemme hvilke komponenter man velger å beholde og hvilke man velger bort. 
Jeg velger å fokusere på det forholdet mellom data som forklarer den største andelen av felles 
variasjon i data, altså fokuserer jeg på komponent 1. Som en kan se av tabell 4 skiller 
komponent 1 seg klart ut både i forhold til signifikans (egenverdi), og i forhold til hvor stor 
andel av totalvariansen den utgjør. Jeg mister derfor relativt lite informasjon ved å se bort fra 
de andre komponentene.  
Tabell 4: Prinsipalkomponenter for indikatorene på global risikoaversjon. 
Komponenter Egenverdi Differans Andel Kumulativ 
Komponent1 3.03234       2.22928              0.5550 0.5550 
Komponent 2 0.803052 0.689521              0.3239 0.8789 
Komponent 3 0.11353       0.062448              0.0698 0.9487 
Komponent 4 0.0510825 0 0.0148 0.9634 
Tabell 5: Komponentenes egenvektorer.  
Variabel Komponent 1 Komponent 2 Komponent 3 Komponent 4 
CB_AAA 0.4861     0.5343     0.6915     0.0059 
CB_BBB 0.5002     0.4764    -0.7202     0.0645 
VIX 0.5162    -0.4533    -0.0064    -0.7267 
GRI 0.4971    -0.5311     0.0552     0.6839 
Ettersom jeg har funnet prinsipalkomponenten (komponent 1) sin egenvektor, og jeg har data 
på de observerbare variablene i (20), kan jeg nå danne den endelige indikatoren for global 
risikoaversjon i det internasjonale finansmarkedet. Den er gitt ved følgende likning: 
(22)       [
      
      
      
      
]
 
 [
       
       
    
    
]
 
 
45 
 
Hvor     er en indikator for global risikoaversjon i periode t. Tilsvarende metode er gjort for 
rentedifferansene på statsobligasjoner. Altså har jeg på grunnlag informasjonen i tabell 6 og 7 
under konstruert en indikator for den generelle risikopremien i det europeiske 
statsobligasjonsmarkedet (“sovereign risk”). Også i dette tilfellet har jeg valgt å fokusere på 
prinsipalkomponenten. 
Tabell 6: Prinsipalkomponenter for rentedifferansene på statsobligasjoner i eurosonen:  
Komponenter Egenverdi Differans Andel Kumulativ 
Komponent1 5.54992 2.31074 0.5550 0.5550 
Komponent 2 3.23918 2.54136 0.3239 0.8789 
Komponent 3 0.697815 0.550287 0.0698 0.9487 
Komponent 4 0.147528 0.0368657 0.0148 0.9634 
Komponent 5 0.110663 0.0212581 0.0111 0.9745 
Komponent 6 0.0894045 0.0100794 0.0089 0.9835 
Komponent 7 0.0793251 0.0328062 0.0079 0.9914 
Komponent 8 0.0465189 0.0219524 0.0047 0.9960 
Komponent 9 0.0245666 0.00948582 0.0025 0.9985 
Komponent 10 0.0150807 0 0.0015 1.0000 
Tabell 7: Komponentenes egenvektorer 
Variabel Komponent1 Komponent2 Komponent3 Komponent4 Komponent5 
Østerrike 0.1443 0.4969    -0.1895     0.2171    -0.2822     
Belgia 0.3826     0.1844    -0.0672    -0.4316     0.3344    
Finland 0.0470     0.5279    -0.1932    -0.1531     0.4707     
Frankrike 0.2827     0.3790    -0.1568     0.1979    -0.5617    
Hellas 0.3529    -0.2866     0.0225     0.3842     0.0732     
Irland 0.3862    0.0349    0.0729    -0.6693    -0.3831     
Italia 0.4117     0.0349    -0.0978     0.2781     0.3321     
Nederland 0.0977     0.3203     0.9377     0.0806     0.0335     
Portugal 0.3785    -0.2307     0.0543     0.1072    -0.0088    
Spania 0.3932    -0.1895    -0.0039     0.1145     0.0889    
 
Variabel Komponent6 Komponent 7 Komponent 8 Komp. 9 Komp. 10 
Østerrike 0.6036    -0.2446     0.3653     0.0646     0.0881 
Belgia -0.3676    -0.3972     0.4507     0.0188    -0.1433 
Finland 0.0761 0.5963    -0.1677     0.1910     0.1043 
Frankrike -0.5818     0.1200    -0.2003    -0.0170    -0.0625 
Hellas 0.0606     0.3141     0.2665     0.3909    -0.5601 
Irland 0.3464     0.1756    -0.2276    -0.0039    -0.1626 
Italia 0.1769    -0.2338    -0.4710    -0.5217    -0.2283 
Nederland 0.0060    -0.0045    -0.0239     0.0159    -0.0072 
Portugal -0.0338     0.3946     0.3955    -0.4497     0.5230 
Spania -0.0033    -0.2695    -0.3058     0.5756     0.5395 
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B. Panelkorrigerte standardfeil (PCSE) 
Feilleddet i en paneldatamodell kan være korrelert over land, og samtidig være 
heteroskedastisk. Dette kan blant annet få konsekvenser for hvilke konklusjoner man gjør 
med hensyn på signifikans. Beck og Katz (1995) har derfor foreslått å erstatte OLS 
standardfeil med såkalte panelkorrigerte standardfeil (PCSE). Slike feilledd tar hensyn til 
både samtidig korrelasjon på tvers av enheter og justerer i tillegg for heteroskedastisitet. 
Metoden forutsetter imidlertid at seriekorrelasjon i feilleddet er eliminert. Seriekorrelasjon 
kan modelleres ved å inkludere en lagget verdi av den avhengige variabelen slik jeg har gjort i 
mine modeller. Dette gir et eksplisitt estimat av persistensen (“stickiness”) i den avhengige 
variabelen (Podestà 2000). Når en har tatt hensyn til eventuell autokorrelasjon i feilleddet kan 
en modellere variansen i OLS estimatoren ved hjelp av panelkorrigerte standardfeil. 
Resultatet er gitt i tabell 8 under. Vi ser at estimering med panelkorrigerte restledd ikke endrer 
på konklusjoner om statistisk signifikans. Eneste unntak er estimatet for likviditetsindikatoren 
i modell 1b (uthevet skrift) som nå er signifikant kun på 10 prosent signifikansnivå. 
Tabell 8: Resultater fra paneldataregresjoner med panelkorrigerte standardfeil  
Regressor Panelkorrigerte standardffeil (PCSE) 
  FE   
  Modell 1a Modell 1b 
Yield_t-1 0.35500*** 0.35162*** 
  (0.01823) (0.01811) 
CDS  0.00695*** 0.00696*** 
  (0.00020) (0.00020) 
KfW 0.05705 0.14412* 
  (0.06418) (0.08375) 
CB_AAA 0.19376*** 0.20573*** 
  (0.04463) (0.05334) 
CB_BBB   -0.0064736 
    (0.01161) 
VIX   -0.0018772 
    (0.001750) 
GRI   0.0009466 
    (0.00371) 
R^2 0.9846 0.9847 
Merknad: Tabellen representerer estimerte koeffisienter og tilhørende signifikansnivå (***1%, **5% og *10%). 
Yield_t-1 representerer den laggede verdien av rentedifferansen; CDS representerer cds-differansen; KfW er 
rentedifferansen mellom obligasjoner utstedt fra KfW og den tyske staten; CB_AAA og CB_BBB er 
rentedifferansen mellom amerikanske selskapsobligasjoner med kredittrating på henholdsvis AAA og BBB 
versus statsobligasjoner; VIX og GRI måler implisitt volatilitet i henholdsvis aksje- og valutamarkedet. 
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C. Estimering med Newey West standardfeil 
Heteroskedastisitet og autokorrelasjon betyr brudd på OLS antakelsen om at variasjonen i 
feilleddet er konstant og at kovariansen i feilleddet er lik null. Jeg har derfor valgt å re-
estimere tidsserieregresjonen basert på Newey West standardfeil. Disse standardfeilene er 
konsistente uavhengig om det er er autokorrelasjon og/eller heteroskedastisitet eller ikke. 
Det er avgjørende å velge riktig “truncation parameter”, m. Et for stort paramater vil resultere 
i at den hetero- og autokorrelasjons-konsistente estimatoren har høy varians, mens dersom 
parameteren er for liten ignorerer man potensiell autokorrelasjon i feilleddet (Carter Hill et al. 
2008). En retningslinje for å velge riktig parameter, m, er           . Med utgangspunkt i 
denne formelen får jeg at    for samtlige land. Resultatet er gjenngitt under: 
Tabell 9: Resultater fra tidsserieregresjoner med Newey West standardffeil (m=4)  
  Østerrike Belgia Finland Frankrike Hellas 
Yield_t-1 0.56740*** 0.55942*** 0.788522*** 0.62971*** 0.56575*** 
  0.10066 (0.05675) 0.05409 0.07336 0.08912 
CDS  0.00197*** 0.00263*** 0.00046 0.00138*** 0.00471*** 
  0.00038 (0.00036) 0.00041 0.00042 0.00097 
KfW 0.27266*** 0.38173*** 0.20268*** 0.20937*** -0.18162 
  0.06719 (0.06408) 0.04952 0.03578 0.23798 
CB_AAA -0.04901 -0.07383 -0.03532 -0.02521 0.35529* 
  0.03612 (0.03841) 0.02610 0.02512 0.20129 
adj R^2 0.9354 0.9265 0.9398 0.8573 0.9908 
T 120 134 134 134 134 
 
       Irland Italia Nederland Portugal Spania 
Yield_t-1 0.54985*** 0.62400*** 0.62009*** 0.54838*** 0.59311*** 
  0.06929 0.05298 0.06784 0.07689 0.04784 
CDS  0.00552*** 0.00332*** 0.00248*** 0.00695*** 0.00434*** 
  0.00085 0.00045 0.00064 0.00090 0.00053 
KfW -0.30919* 0.10117 0.19946*** -0.14831 0.12595* 
  0.18468 0.07912 0.04823 0.18468 0.07020 
CB_AAA 0.09924 0.04873 -0.01838 0.49475*** 0.14091** 
  0.12028 0.04928 0.02878 0.13390 0.05885 
adj R^2 0.9862 0.9517 0.9474 0.9813 0.9849 
T 134 134 134 134 134 
Merknad: Tabellen representerer estimerte koeffisienter og tilhørende signifikansnivå (***1%, **5% og *10%). 
Yield_t-1 representerer den laggede verdien av rentedifferansen; CDS representerer cds-differansen; KfW er 
rentedifferansen mellom obligasjoner utstedt fra KfW og den tyske staten; CB_AAA er rentedifferansen mellom 
amerikanske selskapsobligasjoner med kredittrating AAA versus statsobligasjoner. 
 
